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Analisis Penggunaan Metode Altman Z-Score Dan Metode Springate Untuk 
Mengetahui Potensi Terjadinya Financial Distress Pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  Semen Di 
Indonesia Periode 2009-2013 
Rizky Amalia Burhanuddin 
Musran Munizu 
Nur Alamzah 
Penelitian  ini  bertujuan  untuk  mengetahui  bagaimanakah  kinerja  
keuangan  Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia sub sektor 
semen. dengan menggunakan metode Z- Score Altman dan Springate periode 
2009-2013. Penelitian ini menggunakan data sekunder pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia sub sektor semen yaitu PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk, PT Semen Holcim Indoneisa Tbk dan PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk yang terdaftar  di  Bursa  Efek  Indonesia  periode  2009-
2013  dengan  menggunakan  teknik  analisis deskriptif  kuantitatif.  Hasil akhir  
penelitian  ini  menunjukkan  bahwa  kinerja  keuangan  yang dianalisis dengan 
metode Z-score Altman danSpringate pada Perusahaan Manufaktur Sektor 
Industri Dasar dan Kimia sub sektor semenPeriode  2009-2013 diklasifikasikan 
dalam keadaan tidak mengalami kesulitan keuangan atau mengalami kesulitan 
keuangan. Hasil prediksi financial distress menggunakan metode Altman Z-Score 
terdapat satu perusahaan yang berada pada grey area yaitu PT Semen Holcim 
pada tahun 2009 dan Hasil prediksi financial distress menggunakan metode 
Springate terdapat satu perusahaan yang mengalami fianancial distress yaitu PT 
Semen Holcim pada tahun 2013.  
 




Analysis Method Using Altman Z-Score And Methods To Learn Springate 
Potential Occurrence of Financial Distress In Manufacturing Company 
Fundamentals And Chemical Industry Sector Sub Sector Cement In 
Indonesia Period 2009-2013 
Rizky Amalia Burhanuddin 
Musran Munizu 
Nur Alamzah 
This studyaims to determine how the financial performance of Manufacturing 
Sector Chemical Industry Association and the cement sub-sector. using the 
Altman Z-Score and Springate2009-2013. This study uses secondary data on 
Manufacturing Company Basic and Chemical Industry Sector cement sub-sector, 
namely PTSemenIndonesia(Persero) Tbk, PT Semen Holcim Indoneisa Tbk and 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk listed in Indonesia Stock Exchange2009-
2013 period using analytical technique squantitative descriptive. The results 
ofthis study indicatethat financial performanceis analyzedby the method of 
AltmanZ-score and Springate at Sector Manufacturing Company and Chemical 
Industry Association cement sub-sector 2009-2013 period are classified in a state 
non financial distress or financial distresss. The result of financial distress 
prediction using the Altman Z-Score, there is one company that is in the gray 
area of PT Semen Holcim in 2009 and the results of financial distress prediction 
using methods Springate there is one company that is experiencing distress 
fianancial PT Semen Holcim in 2013. 
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1.1. Latar Belakang Masalah 
Perusahaan di bentuk untuk mencapai tujuan jangka pendek dan tujuan 
jangka panjang, memperoleh laba merupakan tujuan jangka pendek yang harus 
dicapai oleh perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan adalah tujuan 
jangka panjang sebuah perusahaan. Laba tercipta atas hasil dari Pendapatan 
atau penjualan perusahaan yang dikurangi biaya-biaya yang dikeluarkan oleh 
perusahaan, biasanya perusahaan menggunakan laba yang diperoleh untuk 
mengembangkan dan mempertahankan keberlangsungan perusahaan. Laba 
yang diperoleh juga dapat mencerminkan keberhasilan manajemen dalam 
menjalankan usahanya. Para investor biasanya menilai sebuah perusahaan 
berdasarkan kinerja keuangannya. Sama halnya dengan Perusahaan Manufaktur 
Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor Semen Di Indonesia yang terus 
berusaha melakukan peningkatan produksi dan pendapatan yang berujung pada 
peningkatan laba di setiap peroidenya. 
Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan industri pengolahan 
yang mengelolah bahan baku menjadi barang jadi. Umumnya perusahaan 
manufaktur identik dengan adanya pabrik untuk melakukan proses produksinya. 
Salah satu sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
adalah sektor industri dasar dan kimia sub sektor semen. Berikut ini daftar 
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub sektor semen yang 







Daftar Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia  




Nama Emiten Tanggal IPO 
1 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 05-Des-1989 
2 SMBR Semen Batu Raja ( Persero) Tbk 28-Jun-2013 
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk 10-Agu-1997 
4 SMGR Semen Indonesia ( Persero ) Tbk 08-Jul-1991 
5 WTON Wijaya Karya Beton Tbk 08-Apr-2014 
Sumber : www.idx.co.id 
Informasi fundamental secara umum dapat digambarkan sebagai 
informasi yang berkaitan dengan data keuangan historis suatu perusahaan. 
Informasi laba dalam laporan keuangan yang dipublikasikan sebagai salah satu 
kunci bagi investor maupun kreditur dalam mengambil keputusan investasi. 
Investasi selalu berkaitan dengan resiko ketidakpastian di masa yang akan 
dating mungkin saja dimasa mendatang perusahaan mengalami kesulitan 
keuangan yang dapat merugikan investor dan kreditor. Dalam analisis 
fundamental, dapat dilakukan analisis berdasarkan kinerja perusahaan. Analisis 
ini terutama menyangkut faktor-faktor yang memberi informasi tentang kinerja 
perusahaan, seperti kemampuan manajemen dalam mengelola kegiatan 
operasional perusahaan, prospek bisnis perusahaan di masa mendatang dan 
sebagainya. Informasi dalam bentuk laporan keuangan banyak memberikan  
manfaat bagi pengguna apabila laporan tersebut dianalisis lebih lanjut sebelum 
dimanfaatkan sebagai alat bantu pembuatan keputusan. Dari laporan keuangan 
perusahaan dapat diperoleh informasi tentang kinerja perusahaan. Berikut ini 
data kinerja keuangan perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia 










 Kinerja Keuangan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
Periode 2009-2013 
Tahun Asset Liabilities Sales EBIT Stok Price 
2009 
               
13.276.515 
      
2.572.321 
    
10.576.456 3.796.326 7.550 
2010 
               
15.346.145 
      
2.245.548 
    
11.137.805 
          
4.248.475 
                         
9.450 
2011 
               
18.151.331 
      
2.417.380 
    
13.887.892 
          
4.708.156 
                       
11.450 
2012 
               
22.755.160 
      
3.336.422 
    
17.290.337 
          
6.239.550 
                
15.700  
2013 
               
26.607.241 
      
3.629.554 
    
18.691.286 
          
6.595.154 




Berdasarkan tabel 1.2menunjukkan bahwa PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbkberhasil mempertahankan kinerja keuangannya dengan baik, hal ini 
dibuktikan dengan meningkatnya Earning Before Interest and Taxes selama 
periode 2009-2013. Penjualan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk juga 
meningkat, namun pada tahun 2013 harga saham PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk mengalami penurunan. 
Tabel 1.3 
 Kinerja Keuangan PT Holcim Indonesia Tbk 
Periode 2009-2013 
Tahun Asset Liabilities Sales EBIT Stok Price 
2009 
           
7.265.366 
          
3.949.183 
          
5.943.881 
        
1.296.978 1.550 
2010 
         
10.437.249 
          
3.611.246 
          
5.960.589 
        
1.147.957 2.250 
2011 
         
10.950.501 
          
3.423.241 
          
7.523.964 
        
1.533.257 2.175 
2012 
         
12.168.517 
          
3.750.461 
          
9.011.076 
        
1.872.712 2.900 
2013 
         
14.894.990 
          
6.122.043 
          
9.686.262 
        
1.336.548 2.275 
Sumber : www.holcim.co.id 
 
Berdasarkan tabel 1.3 menunjukkan bahwa PT Semen HoIcim Indonesia 
Tbk mengalami penurunan EBIT ditahun 2013, hal ini tidak bearti kinerja 





2009-2013. Harga saham PT Semen Holcim Indonesia Tbk mengalami fluktuasi 
pada periode 2009-2013. 
Tabel 1.4 
 Kinerja Keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
Periode 2009-2013 
Tahun Asset Liabilities Sales EBIT Stoc Price 
2009 
     
12.951.308 
              
2.625.604 




     
15.562.998 
              
3.423.246 




     
19.661.602 
              
5.046.505 




     
26.579.083 
              
8.414.229 




     
30.792.884 
              
8.988.908 
            
24.501.240 
6.920.399 20.000 
Sumber : www.semenindonesia.co.id 
Berdasarkan tabel 1.4 menunjukkan bahwa PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk berhasil mempertahankan kinerja keuangannya dengan baik, hal 
ini dibuktikan dengan meningkatnya Earning Before Interest and Taxes selama 
periode 2009-2013.  
Seringkali perusahaan yang  telah beroperasi dalam jangka waktu 
tertentu terpaksa  harus berada dalam kondisi kesulitan keuangan (financial 
distress) karena  terus mengalami masalah keuangan di setiap periodenya, baik 
itu terjadinya masalah kerugian akibat piutang tak tertagih, pembayaran kredit 
yang tersendat dll.  Hal tersebut akan merujuk pada terjadinya  financial distress 
yang berujung pada kebangkrutan.  
Financial  distress merupakan  tahapan  penurunan  kondisi  keuangan  
suatu perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan.  Untuk    itu, pengenalan  
lebih  awal  kondisi  perusahaan  yang  mengalami  financial  distress menjadi  
pentingdilakukan.  Informasi  lebih  awal  kondisi  financial  distress  pada 
perusahaan memberikan kesempatan bagi manajemen, pemilik, investor, 





yang  relevan. Manajemen dan pemilik berkepentingan untuk melakukan upaya-
upaya mencegah kondisi  yang  lebih  parah  ke  arah  kebangkrutan.  Investor  
berkepentingan  dalam mengambil  keputusan  investasi  atau  divestasi. 
Regulator,  seperti  Bank  Indonesia dan Badan Pengawas Pasar Modal, dalam 
melakukan pengawasan usaha. 
Kondisi  financial  distress  dapat  dikenali  lebih  awal  sebelum  
terjadinya dengan menggunakan suatu model sistem peringatan dini  (early 
warning system). Model  ini  dapat  digunakan  sebagai  alat  untuk  mengenali  
gejala  awal  kondisi financial distress untuk selanjutnya dilakukan upaya 
memperbaiki kondisi sebelum sampai  pada  kondisi  krisis  atau  kebangkrutan.  
Sejak  dulu,  telah  ada  beberapa peneliti  yang  mengembangkan  model  
prediksi  yang  mencoba  membantu  calon-calon  investor  dan  kreditur  dalam  
memilih  perusahaan  tempat  menaruh  dana supaya  tidak  terjebak  dalam  
masalah  financial  distress  tersebut.  Model-model tersebut  antara  lain  
dikemukakan  oleh  Altman ,  Springate , dan Zmijewski. 
Berdasarkan  uraian  di  atas,  peneliti  akan melakukan  penelitian 
mengenai financial  distress yang berjudul “Analisis Penggunaan Metode 
Altman Z-score dan Metode Springate untuk mengetahui potensi terjadinya 
Financial Distress Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia 
Sub Sektor Semen Periode 2009-2013” . Penelitian ini menggunakan dua 










1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkanlatarbelakang yang telahdiuraikan di atas, makamasalah 
yang timbuladalah:  
- ApakahPerusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub 
Sektor  Semen Di Indonesia mengalamiFinancial Disstress berdasarkan 
Metode Altman Z-Score Periode Periode 2009-2013 ? 
- ApakahPerusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub 
Sektor  Semen Di IndonesiamengalamiFinancial Disstress berdasarkan 
Metode Springate Periode 2009-2013 ? 
- Apa trendkondisi keuanganyang dialamiPerusahaan Manufaktur Sektor 
Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  Semen Di Indonesia pada periode 
2009-2013 ? 
- Apakah terdapat perbedaaan hasil prediksi Financial Distress dengan 
metode Altman Z-Score dan Springate? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan pada perumusan masalah di atas, maka penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis laporan keuangan perusahaan dan memprediksi 
tingkat Financial Disstres yang dialami oleh Perusahaan Manufaktur Sektor 
Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  Semen Di Indonesia yaitu: 
- Untuk mengetahui Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan 
Kimia Sub Sektor  Semen Di Indonesia mengalami Financial Disstress 





- Untuk mengetahui Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan 
Kimia Sub Sektor  Semen Di Indonesia mengalami Financial Disstress 
berdasarkan Metode Springate Periode 2009-2013. 
- Untuk mengetahui trend kondisi keuangan yang dialami Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  Semen Di 
Indonesia pada periode 2009-2013. 
- Untuk mengetahui terdapat perbedaaan hasil prediksi Financial Distress 
dengan metode Altman Z-Score dan Springate. 
 
1.4. Kegunaan Penelitian 
1.4.1. Kegunaan Teoritis 
Memberikan kontribusi bagi perkembangan Ilmu Manajemen khususnya 
mengenai kajian perusahaan mengenai analisis Financial Disstress. Selain itu, 
penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan rujukan serta tambahan alternatif 
untuk penelitian selanjutnya yang sejenis. 
1.4.2. Kegunaan Praktis 
Memberikan informasi, kontribusi, dan masukan kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan pengambilan keputusan. 
1.4.3. Kegunaan Kebijakan 
Memberikan masukan kepada perusahaan dalam mengevaluasi kinerja 









1.5. Sistematika Penulisan 
Penulisan dalam penelitian ini akan disusun berdasarkan sistematika 
sebagai berikut:  
Bab I : Pendahuluan  
Berisi latar belakang masalah mengenai analisis Financial Disstress. Dengan 
latar belakang tersebut dilakukan perumusan masalah penelitian. Selanjutnya 
dibahas mengenai tujuan penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika 
penulisan. 
Bab II : Tinjauan Pustaka  
Berisi teori-teori yang digunakan sebagai landasan penelitian. Di  dalamnya  
terdapat  penelitian-penelitian  terdahulu dan  kerangka pemikiran. 
Bab  III : Metode Penelitian  
Menjelaskan tentang metode yang digunakan dalam penelitian. Dibahas pula 
rancangan penelitian, variabel penelitian, populasi dan sampel, metode 
pengumpulan data dan bagaimana analisis dari data yang diperoleh serta 
definisi operasional variabel. 
Bab IV : Gambaran Umum 
Menjelaskan tentang gambaran umum perusahaan-perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian 
Bab V : Hasil dan Pembahasan  
Menjelaskan tentang deskripsi objek penelitian, dan analisis data disertai 
dengan pembahasannya.  
Bab   VI : Penutup  
Berisi kesimpulan penelitian serta keterbatasan penelitian. Untuk mengatasi 






2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Laporan Keuangan 
2.1.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan biasanya digunakan untuk memberikan informasi 
mengenai kondisi keuangan perusahaan yang secara tidak langsung 
menggambarkan kinerja sebuah perusahaan selama satu periode akuntansi. 
Ada beberapa definisi laporan keuangan yang dikemukakan oleh para 
ahli, yaitu: 
1. Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI) (2004) dalam Standar Akuntansi 
Keuangan menyebutkan bahwa laporan keuangan merupakan bagian 
dari proses pelaporan keuangan, yang meliputi neraca, laporan laba 
rugi, laporan perubahan posisi keuangan, catatan dan laporan lain serta 
materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan 
keuangan. 
2. Harahap (2007) laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan 
dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu 
tertentu. Adapun jenis laporan keuangan yang lazim dikenal adalah 
neraca atau laporan laba/rugi, atau hasil usaha, laporan arus kas, 
laporan perubahan posisi keuangan. 
3. Munawir (2007), laporan keuangan adalah hasil dari proses akuntansi 
yang digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara data keuangan 
atau aktivitas perusahaan dengan pihak yang berkepentingan terhadap 





Analisa atas laporan keuangan pada hakekatnya adalah untuk 
mengadakan penilaian atas keadaan keuangan atau posisi keuangan 
perusahaan pada suatu saat dan perubahan posisi keuangan atau kemajuan-
kemajuan suatu perusahaan melalui laporan keuangan yang bersangkutan. 
Jadi laporan keuangan adalah hasil proses akuntansi berupa neraca, 
laporan laba rugi, dan laporan lain yang dapat memberi informasi yang akurat 
tentang keadaan perusahaan dan hasil yang telah dicapai secara kuantitatif pada 
semua yang berkepentingan dalam perusahaan. 
 
2.1.1.2 Tujuan Laporan Keuangan 
Menurut Standar Akuntansi Keuangan yang dikeluarkan oleh Ikatan 
Akuntansi Indonesia tujuan laporan keuangan adalah Meyediakan informasi yang 
menyangkut posisi keuangan, kinereja, serta perubahan posisi keuangan suatu 
perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan 
keputusan. 
Laporan keuangan yang disusun untuk tujuan ini memenuhi kebutuhan 
bersama sebagaian besar pemakai. namun demikian,laporan keuangan tidak 
menyediakan semua informasi yang mungkin dibutuhkan pemakai dalam 
mengambil keputusan ekonomi karena secara umum menggambarkan pengaruh 
keuangan dan kejadian masa lalu, dan tidak diwajibkan untuk menyediakan 
informasi nonkeuangan.Laporan keuangan juga menunjukan apa yang telah 
dilakukan manajemen (stewardship),atau pertanggungjawaban manajemen atas 
sumber daya yang dipercayakan kepadanya. 
Pemakai yang ingin melihat apa yang telah dilakukan atau 
pertanggungjawaban manajemen berbuat demikian agar mereka dapat membuat 





menahan atau menjual investasi mereka dalam perusahaan atau keuputusan 
untuk mengangkat kembali atau mengganti manajemen. 
Menurut Ryan dan Miyosi  (dalam Yuliastary Dan Wirakusuma 2013) 
tujuan  laporan keuangan  sebagai berikut;  
1. Memberikan berbagai  macam  informasi  pada  periode  tertentu  
(periode  akuntansi/satu  tahun)  misalnya seperti perubahan asset 
perusahaan; 
2. Memberikan penilaian tentang kondisi perusahaan atau kinerja  keuangan  
perusahaan; 
3. Membantu  dalam memberikan  pertimbangan  untuk  pihak-pihak  
tertentu.  Setiap  perusahaan  diharuskan  adanya  laporan  keuangan  
dimana  laporan keuangan  ini  dapat  digunakan  untuk mengetahui  
kinerja  dan  kondisi  keuangan  perusahaan yang  dapat  digunakan  
untuk memprediksi  adanya  potensi  kebangkrutan  dimasa  yang  akan 
datang.   
2.1.1.3 Pemakai Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan komoditi yang bermanfaat dan 
dibutuhkan masyarakat, karena dapat memberikan informasi yang dibutuhkan 
para pemakainya dalam dunia bisnis yang dapat menghasilkan keuntungan. 
Dengan membaca laporan keuangan dengan tepat, seseorang dapat melakukan 
tindakan ekonomi menyangkut lembaga perusahaan yang dilaporkan dan 
diharapkan akan menghasilkan keuntungan baginya. 
Harahap (2007) para pemakai laporan keuangan beserta kegunaannya 
dapat dilihat sebagai berikut : 





Pemegang saham ingin mengetahui kondisi keuangan perusahaan, 
aset, utang, modal, hasil, biaya, dan laba. Pemegang saham ingin 
melihat prestasi perusahaan dalam pengelolaan manajemen yang 
diberikan amanah, ingin mengetahui jumlah deviden yang diterima, 
jumlah pendapatan per saham, jumlah laba yang ditahan, dan ingin 
mengetahui perkembangan perusahaan dari waktu ke waktu, 
perbandingan dengan usaha sejenis, dan perusahaan lainnya. 
2. Investor 
Investor ingin melihat kemungkinan potensi keuntungan yang akan 
diperoleh dari perusahaan yang dilaporkan. 
3. Analis Pasar Modal 
Analis pasar modal ingin mengetahui nilai perusahaan, kekuatan dan 
posisi keuangan perusahaan. 
4. Manajer 
Manajer ingin mengetahui situasi ekonomis perusahaan yang 
dipimpinnya. Seorang manajer selalu dihadapkan kepada seribu satu 
masalah yang memerlukan keputusan cepat dan setiap saat. Untuk 
sampai pada keputusan yang tepat, ia harus mengetahui selengkap-
lengkapnya kondisi keuangan perusahaan baik posisi semua pos 
neraca, laba/rugi, likuiditas, rentabilitas, solvabilitas, break even, laba 
kotor, dan sebagainya. 
5. Karyawan dan Serikat Pekerja 
Karyawan perlu mengetahui kondisi keuangan perusahaan untuk 
menetapkan apakah ia masih terus bekerja atau pindah dan untuk bisa 
menilai apakah penghasilan yang diterimanya adil atau tidak. 





Instansi pajak dapat menggunakan laporan keuangan sebagai dasar 
untuk menentukan kebenaran perhitungan pajak, pembayaran pajak, 
pemotongan pajak, restitusi, dan juga dasar untuk penindakan. 
7. Pemberi Dana (Kreditur) 
Sama dengan pemegang saham, investor, lender seperti bank, 
investment fund, perusahaan leasing, juga ingin mengetahui informasi 
tentang situasi dan kondisi perusahaan baik yang sudah diberi pinjaman 
maupun yang akan diberi pinjaman. 
8. Supplier  
Laporan keuangan bisa menjadi informasi untuk mengetahui apakah 
perusahaan layak untuk diberikan fasilitas kredit, seberapa lama akan 
diberikan,  dan sejauh mana potensi resiko yang dimiliki perusahaan. 
9. Pemerintah atau Lembaga Pengatur Resmi  
Pemerintah ingin mengetahui apakah perusahaan telah mengikuti 
peraturan yang telah ditetapkan. 
10. Langganan atau Lembaga Konsumen 
Dengan konsep ekonomi pasar dan ekonomi persaingan, konsumen 
sangat diuntungkan. Konsumen berhak mendapat layanan memuaskan 
dengan harga equilibrium, dalam kondisi ini konsumen terlindungi dari 
kemungkinan praktik yang merugikan baik dari segi kualitas, kuantitas, 
harga dan lain sebagainya. 
11. Lembaga Swadaya Masyarakat 
Lembaga Swadaya Masyarakat membutuhkan laporan keuangan untuk 
menilai sejauhmana perusahaan merugikan pihak tertentu yang 
dilindunginya. 





Bagi peneliti maupun akademisi laporan keuangan sangat penting, 
sebagai data primer dalam melakukan penelitian terhadap topik tertentu 
yang berkaitan dengan laporan keuangan atau perusahaan. 
 
2.1.2 Analisis Laporan Keuangan 
2.1.2.1 Pengertian Analisis Laporan Keuangan 
Analisis laporan keuangan merupakan suatu proses analisis terhadap 
laporan keuangan, dengan tujuan untuk memberikan tambahan informasi kepada 
para pemakai laporan keuangan untuk pengambilan keputusan ekonomi, 
sehingga kualitas keputusan yang diambil akan menjadi lebih baik. 
Munawir (2007) ada dua metode analisis yang digunakan oleh setiap 
penganalisa laporan keuangan, yaitu analisis horizontal dan analisis vertikal. 
Analisis horizontal adalah analisis dengan mengadakan pembandingan laporan 
keuangan untuk beberapa periode atau beberapa saat, sehingga akan diketahui 
perkembangannya. Metode horizontal ini disebut pula sebagai metode analisis 
dinamis. Analisis vertikal yaitu apabila laporan keuangan yang dianalisis hanya 
meliputi satu atau satu saat saja, yaitu dengan memperbandingkan antara pos 
yang satu dengan pos yang lainnya dalam laporan keuangan tersebut, sehingga 
hanya akan diketahui keadaan keuangan atau hasil operasi pada saat itu saja. 
Analisis vertikal ini disebut juga sebagai metode analisis yang statis karena 








2.1.2.2 Tujuan Analisis Laporan Keuangan 
Harahap (2007) analisis laporan keuangan dilakukan dengan tujuan 
sebagai berikut : 
1. Screening 
Analisis dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui situasi dan 
kondisi perusahaan dari laporan keuangan tanpa pergi langsung 
ke lapangan. 
2. Understanding 
Memahami perusahaan, kondisi keuangan, dan hasil usahanya. 
3. Forecasting 
Analisis digunakan untuk meramalkan kondisi keuangan 
perusahaan di masa yang akan datang. 
4. Diagnosis 
Analisis dimaksudkan untuk melihat kemungkinan adanya 
masalah-masalah yang terjadi baik dalam manajemen, operasi, 
keuangan atau masalah lain dalam perusahaan. 
5. Evaluation 
Analisis dilakukan untuk menilai prestasi manajemen dalam 
mengelola perusahaan. 
 
2.1.3 Analisis Rasio Keuangan 
2.1.3.1 Pengertian Analisis Rasio Keuangan 
Analisis  rasio  keuangan  adalah  angka  yang  diperoleh  dengan 
menghubungkan  satu pos  laporan keuangan dengan pos  lainnya dimana pos-
pos  tersebut memiliki hubungan yang relevan  dan  signifikan  (Yuliastary Dan 





manajemen  dalam mengevaluasi  kinerja  perusahaan,  Semakin  awal  tanda-
tanda kebangkrutan  tersebut  ditemukan,  semakin  baik  bagi  pihak  
manajemen,karena  dapat melakukan perbaikan dengan adanya pencegahan 
sejak dini maka perusahaan akan  terhindar dari kondisi financial distress atau 
kesulitan keuangan.   
2.1.3.2 Jenis Rasio Keuangan 
Jenis-jenis  rasio  keuangan  menurut  Sofyan  Syafri(dalam Yuliastary 
Dan Wirakusuma 2013) sebagai  berikut  : 
1) Rasio Likuiditas  rasio  ini  menggambarkan  kemampuan  
perusahaan  dalam  melunasi  kewajiban jangka  pendeknya; 
2) Rasio  solvabilitas  menggambarkan  tentang  kemampuan  
perusahaan dalam  melunasi  kewajiban  jangka  panjangnya  
atau  kewajiban-kewajiban  saat  perusahaan dilikuidasi; 
3) Rentabilitas/Profitabilitas  rasio  ini  menggambarkan  kemampuan  
perusahaan dalam memanfaatkan  sumber  daya  (SDM, modal,  
kas)  yang  ada  untuk menghasilkan  labauntuk  perusahaan;  
4)  Rasio  Leverage  menggambarkan  tentang  utang  perusahaan  
terhadap asset  atau modal. Rasio  ini  digunakan  untuk melihat  
sejauh mana  kemampuan  perusahaan dibiayai  oleh  utang  jika  
dibandingkan  dengan  kemampuan  perusahaan  jika  dilihat  
dengan modal sendiri atau ekuitas;  
5) Rasio menggambarkan kemampuan perusahaan dalam  
menjalankan operasinya seperti kegiatan penjualan, pembelian, 
dan kegiatan lainnya;  
6) Rasio Pertumbuhan menggambarkan persetase pertumbuhan dari 





7) Penilaian pasar menggambarkan  situasi/keadaan  prestasi  
perusahaan  di  pasar modal;   
8) Rasio  produktivitas menunjukkan  tingkat  produktivitas  dari  unit  
atau  kegiatan  yang  dinilai  dengan menilai  dari segi 
produktivitas unit-unitnya. 
 
2.1.4 Financial Distress 
2.1.4.1 Pengertian Financial Distress 
Platt (dalam Andre : 2013) mendefinisikan  bahwa  financial  distress 
adalah tahap  penurunan  kondisi  keuangan  yang  dialami  oleh  suatu  
perusahaan,  yang terjadi  sebelum  terjadinya  kebangkrutan  ataupun  likuidasi.  
Kondisi  ini  pada umumnya  ditandai  antara  lain  dengan  adanya  penundaan  
pengiriman,  kualitas produk yang menurun, dan penundaan pembayaran 
tagihan dari bank.    
Dari  uraian  di  atas  tersirat  bahwa  financial  distress  dapat  ditinjau  
dari komposisi  neraca  yaitu  perbandingan  jumlah  aktiva  dan  kewajiban,  dari  
laporan laba  rugi  jika perusahaan  terus menerus  rugi, dan dari  laporan arus 
kas  jika arus kas masuk lebih kecil dari arus kas keluar. 
Selain definisi di atas,  isu  lain yang  juga penting adalah adanya 
kesalahan umum yang menyamakan financial distress dan kebangkrutan. 
Padahal, hal ini tidak benar.  Financial  distress  hanyalah  salah  satu  penyebab  
bangkrutnya  sebuah perusahaan.  Namun  tidak  berarti  semua  perusahaan  





Prediksi  kondisi  financial  distress  suatu  perusahaan  menjadi  
perhatian banyak  pihak. Pihak-pihak  yang menggunakan model  tersebut 
meliputi : 
1. Pemberi pinjaman  
Penelitian berkaitan dengan prediksi  financial distress mempunyai 
relevansi terhadap  institusi pemberi pinjaman, baik dalam 
memutuskan apakah akan memberikan  suatu  pinjaman  dan 
menentukan  kebijakan  untuk mengawasi pinjaman yang telah 
diberikan. 
2.  Investor  
Model  prediksi  financial  distress  dapat  membantu  investor  
ketika  akan menilai  kemungkinan  masalah  suatu  perusahaan  
dalam  melakukan pembayaran kembali pokok dan bunga.  
3.  Pembuat peraturan  
Lembaga  regulator mempunyai  tanggung  jawab mengawasi  
kesanggupan membayar  hutang  dan  menstabilkan  perusahaan  
individu.  Hal  ini menyebabkan  perlunya  suatu  model  yang  
aplikatif  untuk  mengetahui kesanggupan  perusahaan  
membayar  hutang  dan  menilai  stabilitas perusahaan. 
4. Pemerintah  
Prediksi  financial  distress  juga  penting  bagi  pemerintah  dan  
antitrust regulation. 
Selain  yang  diuraikan  di  atas,  financial  distress  juga  akan  
menimbulkan terjadinya biaya langsung yang dikeluarkan sehubungan dengan 





manajemen, tenaga profesional lain  untuk  merestrukturisasi  keuangannya  
yang  kemudian  dilaporkan  kepada kreditur,  bunga  yang  dibayar  perusahaan  
untuk  pinjaman  selanjutnya  yang biasanya jauh lebih mahal, dan beban 
administratif. 
Menurut  Altman  (dalam Pramuditya: 2014),  financial  distress  
digolongkan  kedalam  empat istilah umum, yaitu:  
1. Economic failure  
Economic  failure  atau  kegagalan  ekonomi  adalah  
keadaan  dimana perusahaan  tidak  dapat  menutup  total  biaya  
termasuk  biaya modal  atau cost  of  capital.  Perusahaan  dapat  
meneruskan  operasinya  sepanjang kreditur  berkeinginan  untuk  
menyediakan  tambahan  modal  dan pemiliknyaberkenan  
menerima  tingkat  pengembalian  (rate  of  return)  di bawah  
tingkat bunga pasar. Meskipub  tidak ada  suntikan modal bau  
saat aset  tua  sudah harus diganti, perusahaan dapat  juga 
menjadi  sehat  secara ekonomi. 
2. Business failure  
Business  failure  atau  kegagalan  bisnis  adalah  bisnis  yang 
menghentikan operasi karena ketidakmampuannya untuk 
menghasilkan keuntungan atau kreditur.  Sebuah  bisnis  yang  
menguntungkan  dapat  gagal  jika  tidak menghasilkan arus kas 
yang cukup untuk pengeluaran.  





Insolvency terbagi menjadi dua, yaitu technical insolvency dan 
Insolvency in bankruptcy.  
a)  Technical insolvency 
Technical  insolvency  atau  insolvesi  teknis,  terjadi  apabila 
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban pada saat jatuh 
tempo walaupun  total  aktivanya  sudah  melebihi  total  
hutangnyaTechnical  insolvency  bersifat  sementara,  jika  
diberi  waktu perusahaan mungkin dapat membayar 
hutangnya dan terhindar dari kemungkinan terjadinya financial 
distress. Tetapi apabila technical insolvency  adalah  gejala  
awal  kegagalan  ekonomi,  maka kemungkinan  selanjutnya  
dapat  terjadi  bencana  keuangan  atau financial disaster.  
b)  Insolvency in bankruptcy  
Kondisi  insolvency  in  bankruptcy  lebih  serius  dibandingkan 
dengan  technical  insolvency.  Perusahaan  dikatakan 
mengalami insolvency  in  bankruptcy  jika  nilai  buku  hutang  
melebihi  nilai pasar aset yang dapat mengarah kepada 
likuidasi bisnis.  
4. Legal bankruptcy  
Perusahaan dikatakan bangkrut secara hukum  jika  telah 







2.1.4.2 Penyebab Terjadinya Financial Distress 
Beberapa  penyebab  terjadinya  financial  distress  menurut  Lizal 
(dalam Pramuditya: 2014) adalah sebagai berikut:  
1. Neoclassical model  
Financial  distress    terjadi  ketika  alokasi  sumber  daya  
tidak  tepat. Mengestimasi  kesulitan  dilakukan  dengan  data  
neraca  dan  laporan laba rugi.  
2. Financial model  
Financial  distress  ditandai  dengann  adanya  struktur  
keuangan  yang salah  dan menyebabkan  batasan  likuiditas  
(liquidity  constrains). Hal ini  berarti  bahwa walaupun  
perusahaan  dapat  bertahan  hidup  dalam jangka panjang, 
namun demikian perusahaan  tersebut harus bangkrut juga 
dalam jangka pendek.  
3. Corporate governance model  
Financial distress menurut corporate governance model 
adalah ketika perusahaan memiliki  susunan  aset  yang  tepat  
dan  struktur  keuangan yang baik namun dikelola dengan 
buruk. 
Model  peringatan  dini  (early  warning  system)  sangat  beguna 
sebagai  informasi awal untuk mengantisipasi  terjadinya  financial distress. 
Model  ini  dapat  digunakan  sebagai  sarana  untuk  mengidentifikasi terjadinya  
kesulitan  keuangan  sejak  awal  bahkan  untuk  memperbaiki kondisi  





kegunaan  informasi  jika  suatu  perusahaan  mengalami financial distress 
adalah: 
1) Dapat  mempercepat  tindakan  manajemen  untuk  
mencegahmasalah  sebelum  terjadinya  kebangkrutan  pada  
masa  yang akan datang . 
2) Pihak manajemen dapat mengambil  tindakan merger atau  take 
over  perusahaan  yang  lebih  mampu  untuk  membayar  hutang 
dan mengelola perusahaan dengan baik  
3) Memberikan tanda peringatan awal adanya kebangkrutan Apabila 
perusahaan mengalami  financial distress maka akan memberikan 
akibat yang kurang baik bagi beberapa pihak. Beberapa akibat 
tersebut contohnya adalah apabila perusahaan mengalami  
financial distress maka hubungan manajer sebagai agen dan 
pemilik atau pemegang saham sebagai prinsipal akan memburuk 
karena  perusahaan  tidak  dapat  memberikan  keuntungan  bagi  
prinsipal,  lalu perusahaan  akan  kehilangan  kredibilitas  
dihadapan  investor  baru  sehingga  tidak dapat menambah 
modal melalui pasar saham, perusahaan  juga bisa mendapatkan 
sanksi dari bursa berupa suspensi ataupun delisting. 
2.1.4.3 Metode Prediksi Financial Distress 
Pada bagian ini akan diuraikan lebih detail 3 (Tiga) model prediksi 









Setelah  dipelopori  Beaver  tahun 1966,    kemudian  Edward  Altman  
juga melakukan penelitian tentang financial distress. Altman melakukan apa yang 
Beaver  (1966)  sarankan  di    akhir tulisannya,  yaitu melakukan  analisis 
multivariat. Model  yang  dikemukakan  Altman  dikemudian  hari  menjadi  model  
yang paling populer untuk melakukan prediksi  financial distress. Model  tersebut 
dikenal dengan nama Z-Score. 
Altman  menggunakan  metode  step-wise  multivariate  discriminant 
anlysis (MDA) dalam penelitiannya. Seperti regresi  logistik,  teknik statistika  ini 
juga biasa digunakan unutk membuat model dimana variabel dependennya 
merupakan variabel  kualitatif.  Output  dari  teknik  MDA  adalah  persamaan  
linear  yang  bisa membedakan antara dua keadaan variabel dependen. 
Sampel  yang  digunakan  Altman  dalam  penelitiannya  berjumlah  66 
perusahaan selama 20 tahun (1946-1965). Sampel tersebut terbagi dua 
kelompok, yaitu 33 perusahaan yang dianggap bangkrut dan 33 perusahaan 
lainnya yang tidak bangkrut.  Perusahaan  yang  dianggap  bangkrut  adalah  
perusahaan  yang mengajukan  petisi  bangkrut  sesuai  National  Bankruptcy  
Act  Bab  X.  Perusahaan yang  digunakan Altman  hanya  berasal  dari  industri 
manufaktur.  Alasan  di belakang  ini  sama dengan  alasan Beaver  (1966),  yaitu  
data  yang  tersedia  hanya berasal  dari  Moody’s  Industrial  Manual  yang  
hanya  memuat  data  perusahaan manufaktur. 
Terlihat  dari  jumlah  sampelnya,  Altman  juga  menggunakan  teknik 
matched-pair  dalam  pemilihan  sampelnya.  Seperti  Beaver  (1966),  matched-





besarnya  perusahaan  (total  aset).  Namun  berbeda  dengan  Beaver  yang 
membandingkan satu demi satu  total aset kedua kelompok sampel, Altman 
hanya melihat perbedaan rata-rata antara dua kelompok sampel. 
Penelitian Altman pada awalnya mengumpulkan 22 rasio perusahaan 
yang  mungkin  bisa  berguna  untuk  memprediksi  financial  distress.  Dari  22  
rasio tersebut, dilakukan pengujian-pengujian untuk memilih  rasio-rasio mana 
yang akan digunakan dalam membuat model. Pengujian dilakukan dengan 
melihat signifikansi statistik  dari  rasio,  korelasi  antar  rasio,  kemampuan  
prediksi  rasio,  dan  judgment dari peneliti sendiri. 
Hasil  pengujian  rasio  memilih  lima  rasio  yang  dianggap  terbaik  
untuk dijadikan variabel dalam model. Rasio-rasio yang terpilih tersebut adalah:  
- Working capital/total assets 
- Retained earnings/total assets  
- EBIT/total assets  
- Market value of equity/book value of debt  
- Sales/total assets 
Kelima rasio tersebut dimasukkan ke dalam analisis MDA dan 
menghasilkan model sebagai berikut:  
Z = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 0.999E 
Dimana :   
X1 = Working capital/total assets 





X3 = Earnings before interest and taxes/total assets  
X4 = Market value of equity/book value of total debt  
X5 = Sales/total assets 
Altman  menggunakan nilai cutoff 2,675 dan 1,81. Artinya  jika nilai Z 
yang  diperoleh  lebih  dari  2,675,  perusahaan  diprediksi  tidak mengalami  
financial distress  di masa  depan. Perusahaan  yang  nilai  Z-nya  berada  di  
antara  1,81  dan 2,675 berarti perusahaan itu berada dalam grey area, yaitu 
perusahaan mengalami masalah dalam keuangannya, walaupun  tidak seserius 
masalah perusahaan yang mengalami  financial distress. Lalu, perusahaan yang 
memiliki nilai Z di bawah 1,81 diprediksi  akan mengalami  financial  distress. 
Model  ini memiliki  akurasi mencapa 95% jika menggunakan data 1 tahun 
sebelum kondisi  financial distress. Persentase error-nya 6% untuk Type  I dan 
3% untuk Type  II. Jika menggunakan data 2  tahun sebelum distress, akurasinya 
mencapai 83%.   
2. Springate  
Springate  membuat  model  prediksi  financial  distress  pada  tahun  
1978. Dalam pembuatannya, Springate menggunakan metode yang sama 
dengan Altman yaitu  Multiple  Discriminant  Analysis  (MDA).  Seperti  Beaver  
(1966)  dan Altman  (1968),  pada  awalnya  Springate  (1978)  mengumpulkan  
rasio-rasio keuangan populer  yang bisa dipakai untuk memprediksi  financial 
distress. Jumlah rasio awalnya yaitu 19 rasio. Setelah melalui uji yang sama 
dengan yang dilakukan Altman (1968), Springate memilih 4 rasio yang dipercaya 
bisa membedakan antara perusahaan  yang  mengalami  distress  dan  yang  





yang  berlokasi  di  Kanada. Model yang dihasilkan Springate (1978) adalah 
sebagai berikut: 
Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 
Dimana:   
X1 = Working capital/total assets  
X2 = Net profit before interest and taxes/total assets  
X3 = Net profit before taxes/current liabilities  
X4 = Sales/total assets 
Springate  mengemukakan  nilai  cutoff  yang  berlaku  untuk model  ini 
adalah 0,862. Nilai Z yang  lebih kecil dari 0.862 menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut  diprediksi  akan mengalami  financial  distress.  Model  ini  
memiliki  akurasi 92,5% dalam tes yang dilakukan Springate. Beberapa orang 
lain juga telah menguji model ini dan menemukan tingkat akurasi yang berbeda-
beda. Penelitian yang telah dilakukan  menggunakan  sampel  perusahaan  yang  
berbeda-beda  nilai  asetnya. Botheras (1979) menguji model ini atas 50 
perusahaan yang nilai asetnya rata-rata US$ 2,5 juta dan menemukan tingkat 
akurasi 88%. Sands (1980) menguji model ini pada 24 perusahaan yang rata-
rata asetnya US$ 63,4 juta dan menemukan tingkat akurasi 83,3%. 
2.2 Tinjauan Empirik 
Telah ada beberapa penelitian sebelumnya yang meneliti mengenai 
Financial distress, model Almant Z-Score dan model Springate. Namun tidak 
banyak yang meneliti mengenai penggunaan model Altman Z-Score dan 





Etta Citrawati Yuliastary dan Made Gede Wirakusuma (2013)  telah 
melakukan penelitian untuk menganalisis financial distress dengan mengunakan 
model Almant Z-Score, Springate dan Smijewski. Hasilnya  Berdasarkan  hasil  
penelitian  dan  pembahasan  sebelumnya  dapat  disimpulkan  bahwa kinerja 
perusahaan PT. Fast Food Indonesia Tbk secara garis besar dalam keadaan 
sehat atau tidak berpotensi bangkrut hal ini  dtunjukkan  dari  hasil  pengujian  
menggunakan  ketiga  metode  yaitu  metode  Z-  score Altman, Springate, 
Zmijewski. 
Kokyung dan Siti Khairani (2013) telah melakukan penelitian untuk 
mengetahui analisis Penggunaan Altman Z-score dan Springate  untuk 
Mengetahui Potensi Kebangkrutan pada  PT.Bakrie Telecom Tbk. Hasilnya Dari 
hasil analisis prediksi kebangkrutan yang  dilakukan  pada  PT.Bakrie  Telecom 
Tbk  tahun  2009-2012  menyatakan  bahwa perusahaan  mengalami  penurunan  
kinerja yang  signifikan.  Hal  ini  diperkuat  dengan hasil  analisis kebangkrutan 
metode Altman Z-score  yang  menunjukkan  keadaan bangkrut  atau  adanya  
masalah  keuangan yang serius pada tahun 2012. Hal ini diperkuat  dengan  
analisis  kebangkrutan metode  Springate  yang  menunjukkan keadaan bangkrut 
dari tahun 2009-2012. 
Rismawaty ( 2013 ) juga melakukan penelitian pada perusahaan 
Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengenai analisis Financial 
Distress dengan Model Prediksi Financial Distress Altman, Springate, Ohlson, 
Dan Zmijewski selai itu Peneliti juga melakukan perbandingan dengan model 
Financial Distress tersebut. Hasilnya Model  Zmijewski  adalah  model  yang  
paling  sesuai  diterapkan  untuk perusahaan manufaktur  di  Indonesia,  karena  





Setelah  dilakukan  prediksi  terhadap  18  perusahaan  diluar  sampel 
menggunakan model  Zmijewski,  diketahui  bahwa  ada  5  perusahaan  yang 
diprediksi akan mengalami  financial distress di masa depan, yaitu PT. Alam 
Karya Unggul  Tbk,  PT. Gajah  Tunggal  Tbk,    PT.  Kertas  Basuki Rachmat 
Indonesia  Tbk,  PT.Apac  Citra  Centertex  Tbk,  dan  PT.Primarindo  Asia 
Infrastructure Tbk. 
2.3 Kerangka Pikir 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  
Semen Di Indonesia yaitu PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, PT Semen Holcim 
Tbk, PTIndocement Tunggal Prakarsa Tbk Periode 2010-2013. Dalam penelitian 
ini laporan keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, PT Semen Holcim 
Tbk, PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Periode 2010-2013, yang kemudian 
di analisis dengan Model Altman Z-Score dan Springate untuk mengetahui 
potensi terjadinya Financial Distress. hasil akhir penelitian akan terlihat apakah 
mengalami kesulitan keuangan (Financial Distress) atau tidak mengalami 



























Gambar 2.1 Kerangka Pikir 
 
Metode ALTMA Z-SCORE 
 
Metode SPRINGATE 
A=Working capital/total assets  
B = Retained earnings/total assets  
C = Earnings before interest and 
taxes/total assets  
D = Market value of equity/book value of 
total debt  
E = Sales/total assets 
 
A = Working capital/total assets  
B = Net profit before interest and taxes/total 
assets  
C = Net profit before taxes/current liabilities  
D = Sales/total assets 
 
FINANCIAL DISTRESS 
Distress Non Distress 
Laporan Keuangan Periode 2009-2013 
PT SEMEN HOLCIM Tbk 
 
PT SEMEN IDNONESIA (Persero) Tbk 
PT INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA Tbk 
PERUSAHAAN MANUFAKTUR SEKTOR INDUSTRI DASAR 





3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian dengan judul “Analisis Penggunaan Metode Altman Z-Score 
Dan Metode Springate Untuk Mengetahui Potensi Terjadinya Financial Distress 
pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  
Semen Di Indonesia Periode 2009-2013”. 
Pada penelitian ini, dilakukan analisis Deskriptif Kuantitatif. Metode 
deskriptif  dapat  menjelaskan  rumusan  masalah    yang  diteliti  berkenaan  
dengan  keberadaan variabel  mandiri,  variabel  mandiri  adalah  variabel  yang  
berdiri  sendiri,  bukan  variabel independen (Sugiyono, 2011). Penelitian 
kuantitatif, adalah penelitian dengan memperoleh data yang berbentuk angka 
(Sugiyono, 2011) yaitu data laporan keuangan tahunan pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  Semen Di Indonesia 
yaitu PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, PT Semen Holcim Tbk, PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk Periode 2009-2013. 
Hal ini dilakukan untuk melihat kinerja keuangan perusahaan 
menggunakan  analisis  financial  distress  dengan  metode  Altman  Z-score,  
Springate pada  Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub 
Sektor  Semen Di Indonesia yaitu PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, PT 
Semen Holcim Tbk, PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Periode 2009-2013. 
setelah  itu  langkah  terakhir  yang  dilakukan adalah  memberi  simpulan  dan  
saran  atas  hasil  analisis  yang  telah  dilakukan. Penelitian ini menggunakan 





Efek Indonesia dan Website masing-masing Perusahaan Manufaktur sektor  
Industri Dasar dan Kimia sub sektor semen di Indonesia dan metode  
dokumentasi. 
 
3.2 Tempat Penelitian 
Berdasarkan judul yang dipilih, penulis mengadakan penelitian pada 
Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  Semen Di 
Indonesia. Penelitian dilakukan dengan cara penelitian sekunder yaitu 
mengambil data atau informasi melalui akses internet ke website Bursa Efek 
Indonesia, Website masing-masing Perusahaan Manufaktur sektor  Industri 
Dasar dan Kimia sub sektor semen di Indonesia yaitu PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk, PT Semen Holcim Tbk, PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  
dan  link lainnya yang memberikan tambahan informasi tentang masalah dalam 
penelitian. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Populasi 
Populasi menurut Sugiyono (2011) adalah wilayah generalisasi yang 
terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 
kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur 
sektor  Industri Dasar dan Kimia sub sektor semen di Indonesia. 
Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah karateristik yang dimiliki oleh populasi 





sampling jenuh. Sampling jenuh adalah teknik penentuan sampel bila semua 
anggota populasi digunakan sebagai sampel. Penggunaan teknik ini sering 
dilakukan  bila jumlah populasi relatif kecil atau peneliti ingin membuat 
generalilsasi dengan tingkat kesalahan yang sangat kecil. Penelitian ini 
menggunakan sampel laporan keuangan Periode 2009-2013 pada Perusahaan 
manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub sektor semen. Berikut ini daftar 
nama perusahaan yang dijadikan sampel pada penelitian ini : 
Tabel 3.1 Sampel 
 
Nama Perusahaan Kode Saham 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk SMGR 
PT Semen Holcim Indonesia Tbk SMCB 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk INTP 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
berasal dari data historik dari PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, PT Semen 
Holcim Tbk, PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk melalui pengutipan data dan 
keterangan dari pihak yang berkompeten. 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
 data kuantatif, yaitu data berupa angka-angka yang menunjukan jumlah 
atau banyaknya sesuatu,yaitu laporan keuangan perusahaan (neraca, 
laporan laba rugi serta arus kas ). 
 data kuantitatif, yaitu data yang tidak dinyatakan dalam bentuk angka, 
seperti sejarah singkat perusahaan dan bidang usaha perusahaan. 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
dengan melihat nilai yang ditunjukkan laporan keuangan PT Semen Indonesia 





yang menjadi acuan standar dalam melihat gambaran kemungkinan terjadinya 
potensi Financial Distress.  
Baik data kualitatif maupun data kuantitatif diperoleh dari situs dan website : 
- Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)  
- PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (www.semenindoneisa.co.id) 
- PT Semen Holcim Indonesia Tbk (www.holcim.co.id) 
- PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (www.indocement.co.id)  
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Untuk memperoleh data yang relevan sehingga dapat dijadikan landasan 
dalam proses analisis, maka penulis menggunakan pengumpulan data 
dengan metode pendokumentasian. Metode ini merupakan metode 
pengumpulan data dengan cara mencatat dokumen-dokumen yang 
berhubungan dengan Financial distress serta  data-data  yang  berhubungan  
dengan  karakteristik masing-masing perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian maupun data-data pendukung lain. 
Teknik  pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Penelitian Kepustakaan yaitu Penelitian kepustakaan adalah pengumpulan 
data dan informasi yang relevan melalui membaca dan menelaah buku, 
majalah, artikel, jurnal, dan tulisan-tulisan yang  berkaitan dengan masalah 
yang diangkat dalam penelitian ini. 
2. Mengakses website dan situs-situs yang menyediakan informasi yang 








3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Oprasional 
3.6.1 Variabel Penelitian 
Pada penelitian ini, variabel yang akan diteliti adalah Financial Distress. 
-  Model Altman Z-Score ( Z = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 0.999E ) 
- Model Springate (Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D) 
3.6.2 Definisi Oprasional 
Definisi Oprasional adalah definisi yang didasarkan atas variabel yang di 
amati. Secara tidak langsung, definisi operasional itu mengacu pada bagaimana 
mengukur suatu variabel.  Model Altman Z-Score dan Springate digunakan untuk 
mengukur dan mengetahui kemungkinan terjadinya Financial Distress. 
 
Tabel 3.2 Definisi Operasional 
 
Financial Distress Tahap  penurunan  kondisi  keuangan  yang  dialami  
oleh  suatu  perusahaan,  yang terjadi  sebelum  
terjadinya  kebangkrutan  ataupun  likuidasi 
Model Altman Z-Score Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999EX5 
 X1 = Working capital/total assets  
X2 = Retained earnings/total assets  
X3= Earnings before interest and taxes/total assets  
X4 = Market value of equity/book value of total debt  
X5 = Sales/total assets 
Model Springate Z = 1.03X1 + 3.07X2+ 0.66X3 + 0.4X4 
 X1 = Working capital/total assets  
X2 = Net profit before interest and taxes/total assets  
X3 = Net profit before taxes/current liabilities  
X4 = Sales/total assets 
 








Z > 2,675 Non financial distress 
Z = 2,675 - 1,81 grey area 









3.7 Analisis Data 
Metode analisa data pada laporan keuangan digunakan untuk 
mengukur,mengetahui,menggambarkan kemungkinan terjadinya financial Distress 
pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Sub Sektor  
Semen Di Indonesia yaitu PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, PT Semen Holcim 
Tbk, PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Periode 2010-2013. Keseluruhan  
data Laporan keuangan pada PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, PT Semen 
Tonasa, PT Semen Padang, PT Semen Holcim Tbk, PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk Periode 2010-2013. yang  terkumpul  selanjutnya  dianalisis  untuk  
dapat memberikan  jawaban  dari  masalah  yang  dibahas  dalam  penelitian  ini.  
Dalam menganalisis data, peneliti menggunakan analisa data dengan 
menggunakan model prediksi Financial Distress yaitu Altman Z-Score dan 
Springate. 
 
3.7.1 Altman Z-Score 
 
 .......(1) 
Altman  menggunakan nilai cutoff 2,675 dan 1,81. Artinya  jika nilai Z yang  
diperoleh  lebih  dari  2,675,  perusahaan  diprediksi  tidak mengalami  financial 
distress  di masa  depan. Perusahaan  yang  nilai  Z-nya  berada  di  antara  1,81  
dan 2,675 berarti perusahaan itu berada dalam grey area, yaitu perusahaan 
Z KONDISI 
Z > 0.862 Non financial distress 
Z < 0.862 financial distress 






mengalami masalah dalam keuangannya, walaupun  tidak seserius masalah 
perusahaan yang mengalami  financial distress. Lalu, perusahaan yang memiliki 




Springate mengemukakan  nilai  cutoff  yang  berlaku  untuk model  ini 
adalah 0,862. Nilai Z yang  lebih kecil dari 0.862 menunjukkan bahwa 
perusahaan tersebut  diprediksi  akan mengalami  financial  distress.  Model  ini  
memiliki  akurasi 92,5% dalam tes yang dilakukan Springate. Beberapa orang 
lain juga telah menguji model ini dan menemukan tingkat akurasi yang berbeda-
beda. Penelitian yang telah dilakukan  menggunakan  sampel  perusahaan  yang  
berbeda-beda  nilai  asetnya. Botheras (1979) menguji model ini atas 50 
perusahaan yang nilai asetnya rata-rata US$ 2,5 juta dan menemukan tingkat 
akurasi 88%. Sands (1980) menguji model ini pada 24 perusahaan yang rata-
rata asetnya US$ 63,4 juta dan menemukan tingkat akurasi 83,3%. 
 






4.1 PT Semen Indonesia ( Persero ) Tbk 
4.1.1 Sejarah Singkat 
Perusahaan diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus1957 oleh 
Presiden RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun, 
dan di tahun 2013 kapasitas terpasang mencapai 30 juta ton/tahun. 
Pada tanggal 8 Juli 1991 saham Perseroan tercatat di Bursa Efek Jakarta 
dan Bursa EfekSurabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan 
BUMN pertama yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada 
masyarakat. Komposisi pemegang saham pada saat itu: Negara RI 73% dan 
masyarakat 27%. 
Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum 
Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham menjadi 
Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 1995 PT 
Semen Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT Semen 
Tonasa.Total kapasitas terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton semen 
per tahun. 
Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan 
sahamnya di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang 
dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., perusahaan semen global yang 
berpusat di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 




komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: Pemerintah Republik Indonesia 
51,0%, masyarakat 23,4% dan Cemex 25,5%. 
Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia 
Holdings Ltd. kepadaBlue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi 
kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51,0% Blue Valley Holdings PTE 
Ltd. 24,9%, dan masyarakat 24,0%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley Holdings 
PTELtd, menjual seluruh sahamnya melalui private placement, sehingga 
komposisi pemegang saham Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,0% dan 
publik 48,9%. 
Pada tanggal 20 Desember 2012 PT Semen Gresik (Persero) Tbk dengan 
kode saham SMGR resmi mengubah nama menjadi PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk . perubahan ini menindaklanjuti hasil rapat umum pemegang 
saham luar biasa ( RUPSLB) di Jakarta tanggal 20 Desember 2012. Kode saham 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk tidak berubah yaitu SMGR. 
4.1.2 Visi dan Misi 
VISI 
“Menjadi perusahaan persemenan terkemuka di Indonesia dan Asia Tenggara” 
MISI 
1. Memproduksi, memperdagangkan semen dan produk terkait lainnya yang 
berorientasikan kepuasan konsumen dengan menggunakan teknologi 
ramah lingkungan. 
2. Mewujudkan manajemen berstandar internasional dengan menjunjung 




3. Meningkatkan keunggulan bersaing di domestic dan internasional. 
4. Memberdayakan dan mensinergikan sumber daya yang dimiliki untuk 
meningkatkan nilai tambah secara berkesinambungan. 
5. Memberikan kontribusi dalam peningkatan para pemangku kepentingan 
(stakeholders). 
 
4.2 PT Semen Holcim Indonesia Tbk 
4.2.1 Sejarah Singkat 
Holcim dikenal sebagai pelopor dan inovator di sektor industri semen 
yang tercatat sebagai sektor yang tumbuh pesat seiring pertumbuhan pasar 
perumahan, bangunan umum dan infrastruktur. Kami satu-satunya produsen 
yang menyediakan produk dan layanan terintegrasi yang meliputi 10 jenis 
semen, beton dan agregat. Kini tengah dikembangkan usaha waralaba yang 
unik, yakni Solusi Rumah, yang menawarkan solusi perbaikan dan 
pembangunan rumah dengan biaya terjangkau dengan dukungan lebih dari 
49.000 ahli bangunan binaan Holcim, waralaba yang  hingga 2013 telah 
mencapai 437 gerai, dan staf penjualan via telepon yang jumlahnya terus 
bertambah.  
Produk kami dijual di lebih dari 8.000 toko bangunan di seluruh Indonesia. 
Holcim Beton adalah perusahaan yang pertama memasarkan SpeedCrete®, 
produk beton cepat kering untuk membantu menghemat waktu perbaikan jalan 
dan proyek pembangunan, sementara layanan pemesanan via telepon MiniMix 
memudahkan konsumen mendapatkan produk beton jadi pada hari yang sama. 





Seminar yang kami selenggarakan untuk kalangan industri seputar 
prosedur pengecoran beton skala besar untuk pendirian pondasi gedung tinggi 
merupakan yang pertama di sini. Kami mempelopori pembangunan Akademi 
Holcim yang merupakan pusat pendidikan profesi yang menawarkan program 
pengembangan ketrampilan teknik dan manajemen kepada para siswa dari 
negara-negara Asia Tenggara.  
Perusahaan mengoperasikan tiga pabrik semen masing-masing di 
Narogong, Jawa Barat,  di Cilacap, Jawa Tengah, Tuban 1 di Jawa Timur dan 
fasilitas penggilingan semen di Ciwandan, Banten dengan total kapasitas 
 gabungan per tahun 11 juta ton semen. Kami mengoperasikan banyak batching 
plant beton, dua tambang dan jaringan logistik lengkap yang mencakup pula 
gudang dan silo.  
Tim Geocycle kami menyediakan solusi total pembuangan limbah 
industri, perkotaan dan pertanian bagi konsumen yang tidak ingin terbebani 
masalah pengumpulan, penyimpanan dan pembuangan limbah berbahaya 
maupun limbah tidak berbahaya. Reputasi kami kian meningkat, dan seiring 
dengan itu semakin banyak perusahaan besar di sektor industri maupun 
pemerintah yang memanfaatkan jasa kami. Konsultan kami bekerja dengan 
prinsip kurangi, pakai kembali dan daur ulang dalam membantu perusahaan 
menekan produksi limbah mereka. Geocycle mempelopori pembangunan 
instalasi pemusnahan gas perusak ozon, CFC, dengan cara yang aman – 
fasilitas yang pertama di kawasan Asia Tenggara. Kami memperoleh kredit 
karbon dalam program Mekanisme Pembangunan Bersih UNFCCC dengan 




mengurangi emisi CO2 yang muncul dalam proses pembusukan jika limbah 
pertanian tersebut dibiarkan begitu saja.  
Pada tahun 2013 pabrik semen kami di Cilacap menjadi salah satu dari 
sedikit badan usaha di Indonesia yang berhasil meraih penghargaan PROPER 
Emas dari Kementerian Negara Lingkungan Hidup – penghargaan tertinggi di 
bidang manajemen limbah dan lingkungan hidup di Indonesia, yang dicapai 
untuk keempat kalinya. Pabrik kami di Narogong berhasil memperoleh peringkat 
PROPER Hijau untuk ketiga kalinya berturut-turut.  
Pada tahun yang sama, kami memperoleh penghargaan Industri Hijau 
untuk yang keempat kalinya. Kami juga merupakan perusahaan satu-satunya 
yang menerima penghargaan Ozon sebagai pengakuan atas kegiatan yang 
berkelanjutan dalam memusnahkan bahan perusak ozon dengan aman. 
Kegiatan CSR Holcim mendapat penghargaan CSR Awards dari Menteri 
Koperasi dan Usaha Kecil dan Menengah serta pemerintah daerah. 
 






4.3 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
4.3.1 Sejarah Singkat 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk adalah salah satu produsen semen 
di Indonesia. Indocement merupakan produsen terbesar kedua di Indonesia. 
Selain memproduksi semen, Indocement juga memproduksi beton siap-pakai, 
serta mengelola tambang agregat dan tras. 
Indocement berdiri sejak 16 Januari 1985. Perusahaan ini merupakan 
hasil penggabungan enam perusahaan semen yang memiliki delapan pabrik 
Pabrik pertama Indocement sudah beroperasi sejak 4 Agustus 1975. 
Per 31 Desember 2013, Indocement memiliki kapasitas produksi 
terpasang sebesar 18,6 juta ton semen per tahun.Selain itu, Indocement juga 
memiliki kapasitas produksi beton siap-pakai sebesar 4,4 Juta meter kubik per 
tahun dengan 40 batching plant dan 648 truk mixer, serta 2,5 juta ton cadangan 
agregat. 
Indocement memiliki 12 buah pabrik, sembilan diantaranya berada di 
Citeureup, Kabupaten Bogor, Jawa Barat. Dua berada di Cirebon, Jawa Barat 
dan satu di Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan. 
Produk utama Indocement adalah semen tipe Ordinary Portland Cement 
disingkat OPC dan Pozzolan Portland Cement disingkat PPC yang kemudian 
digantikan oleh Portland Composite Cement disingkat PCC sejak 2005. 
Indocement juga memproduksi semen jenis lain misalnya Portland Cement Type 
II dan Type V serta Oil Well Cement. Indocement juga merupakan satu-satunya 




Indocement pertama kali mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia 
pada 5 Desember 1989. Sejak tahun 2001, HeidelbergCement Group, yang 
berbasis di Jerman dan merupakan produsen utama di dunia dengan pabrik di 
lebih dari 50 negara mengambilalih kepemilikan mayoritas saham di Indocement. 
Semen yang dipasarkan adalah semen dengan merek "Tiga Roda". 






5.1 Hasil Analisis Financial Distress - Penerapan Metode Altman Z-score 
Berikut merupakan hasil prediksi Financial Distress pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia yaitu PT.Semen Indonesia (Persero) 
Tbk, PT Semen Holcim Tbk dan PT indocement Tunggal Prakarsa Tbk Periode 
2009-2013 dengan menggunakan metode Altman Z-score : 
Tabel 5.1 
Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Altman Z-score 
Tahun 2009 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 X5 Z 






0,629 0,359 17,1 1,111 13,96 
2 PT Semen Holcim 
Indonesia Tbk 0,043 -0,593 0,179 3,0 0,818 2,43 
3 PT Indocement 
Tunggal Prakarsa 
Tbk 
0,268 0,463 0,286 19,6 0,797 
                     
14,47 
 
Sumber : Data diolah,2015 
Dari  perhitungan  tabel  5.1 menunjukkan  perusahaan  Manufaktur 
Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2009 yaitu PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
berada  pada  kondisi  Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya 
Financial Distress(> 2,675). Namun PT Semen Holcim Tbk ditahun 2009 masuk 
kedalam grea area karena mendapatkan nilai Z sebesar 2,43 hal ini berarti 





dapat dijelaskan indikator Financial Distress dari masing-masing rasio keuangan 
metodeAltman Z-Score. 
Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1)  digunakan  untuk mengukur  
likuiditas terhadap  total  kapitalisasinya  atau  untuk  mengukur  kemampuan  
perusahaan  dalam memenuhi  kewajiban  jangka  pendek.  PT  Semen Holcim 
Tbk mendapatkan nilai dalam rasio X1 sebesar 0,043 dan merupakan 
perusahaan dengan  rasio  terendah yang mengindikasikan bahwa  tingkat  
likuiditasnya paling rendah diantara perusahaan-perusahaan lainya. PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk mendapatkan nilai tertinggi dalam rasio X1 sebesar 
0,458 artinya perusahaan mampu mengelolah dan memenuhi kewajiban janhka 
pendeknya. 
Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2)  digunakan  untuk  mengukur 
profitabilitas kumulatif. Umur perusahaan berpengaruh terhadap rasio tersebut 
karena semakin  lama  perusahaan  beroperasi memungkinkan  untuk 
memperlancar  akumulasi laba  ditahan.  Hal  ini  menyebabkan  perusahaan  
yang  masih  relatif  muda  pada umumnya  akan  menunjukkan  hasil  rasio  
yang  rendah,kecuali  yang  labanya  sangat besar  pada  masa  awal  berdirinya.  
PT Semen Holcim Tbk tahun  ini memliki  rasio  (X2)  bernilai  negatif yaitu 
sebesar -0,593,  artinya  bahwa  selama  itu pula  perusahaan  tidak  pernah  
membukukan  laba  ditahan  atau  selalu mengakumulasikan  rugi  ditahan.  Hal  
ini  yang  mengindikasikan  bahwa  kemampuan assetnya untuk memperoleh 
laba ditahan sangatlah rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan  lainnya.PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dalam rasio X2 





Earning before interest and taxes to total asset ratio(X3) mengukur 
kemampuan perusahaan dalam  menghasilkan  laba  dari  asset  yang  
digunakan.  Semakin  kecil  tingkat profitabilitas berarti  semakin  tidak efisien 
dan  tidak efektif perusahaan menggunakan keseluruhan  asset  di  dalam  
menghasilkan  laba  usaha  begitu  juga  sebaliknya. Perusahaan  dengan  rasio  
X3  terendah  adalah  PT Semen Holcim Tbksebesar 0,179. Hal ini menunjukkan 
bahwa pihak manajemen tidak dapat mengelola assetnya secara  efektif jika 
dibandingkan dengan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dan PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk. Perusahaan dengan rasio tertinggi adalah PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk sebesar 0.359. 
Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) digunakan untuk 
mengukur seberapa banyak asset perusahaan dapat turun nilainya sebelum 
jumlah hutang lebih besar  daripada  assetnya  dan  perusahaan  mengalami 
kesulitan keuangan.  Perusahaan  dengan  X4  terendah tahun  ini  adalah  PT 
Semen Holcim Tbk  sebesar  3,0.  Hal  ini mengindikasikan bahwa perusahaan  
tersebut mangakumulasikan lebih banyak hutang daripada  modal  sendiri  
dibandingkan  dengan  perusahaan-perusahaan  lainya. Perusahaan dengan 
rasio tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan nilai 19,6. 
Hal ini berarti bahwa  perusahaan  tersebut mengakumulasikan  hutang  
terhadap modal  sendiri  lebih rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan lainya. 
Sales  to  total  asset  ratio  (X5)  mengukur  kemampuan  manajemen  
dalam menggunakan asset untuk menghasilkan penjualan. Perusahaan dengan 
X5  terendah adalah  PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan nilai rasio 





menggunakan  asset  untuk  meningkatkan  penjualan  dibandingkan  dengan 
perusahaan-perusahaan lainnya. Dan rasio tertinggi tahun ini adalah PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 1,111. Dalam rasio 
sebelumnya PT Semen Holcim Tbk selalu memperoleh nilai rasio terendah 
namun dalam rasio X5 ini hal itu tidak terjadi, ini mengindikasikan bahwa PT 
Semen Holcim Tbk mampu menggunakan asset secara efektiv untuk 
meningkatkan penjualannya ditahun ini. 
Tabel 5.2 
Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Altman Z-score 
Tahun 2010 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 X5 Z 












































Sumber : Data diolah,2015 
Dari  perhitungan  tabel  5.2 menunjukkan  perusahaan  Manufaktur 
Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2010 berada  
pada  kondisi  Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya 
Financial Distress(> 2,675). PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh 
nilai Z tertinggi sebesar 18,59 kemudian diikuti dengan PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 13,01 dan PT Semen Holcim Tbk 
memperoleh nilai Z terendah sebesar 3,97. Berikut dapat dijelaskan indikator 





Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1). Dalam rasio X1 ditahun ini PT  
Semen Holcim Tbk mendapatkan nilai dalam rasio X1 sebesar 0,086 merupakan 
perusahaan dengan  rasio X1  terendahmengindikasikan bahwa  tingkat  
likuiditasnya paling rendah diantara perusahaan-perusahaan lainya namun hal ini 
meningkat jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya artinya perusahaan terus 
mengupayakan peningkatan dalam mengelolah dan memenuhi kewajiban jangka 
pendek. Berbeda dengan tahun sebelumnya, tahun 2009 dalam rasio X1 yang 
mendapatkan nilai tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan 
nilai 0,400. 
Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2).Perusahaan dengan nilai 
rasio X2 terendah adalahPT Semen Holcim Tbk bernilai  positif yaitu sebesar 
0,048, hal ini dikarenakan adanya peningkatan laba ditahan di tahun 2010 yang 
berarti bahwa  perusahaan  membukukan  laba  ditahan  atau  sudahtidak terjadi 
lagi  rugi  ditahan.  Hal  ini  yang  mengindikasikan  bahwa  kemampuan assetnya 
untuk memperoleh laba ditahan sangatlah rendah bila dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan  lainnya namun kemampuan asset untuk memperoleh 
laba ditahan sudah meningkat jika dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya.Sama seperti tahun sebelumnya yang memperoleh nilai tertinggi 
dalam rasio X2 adalah PT Semen Indonesia (Persero) Tbk nilai tertinggi yaitu 
0,640. 
Earning before interest and taxes to total Asset ratio (X3). Perusahaan  
dengan  rasio  X3  terendah  adalah  PT Semen Holcim Tbk sebesar 0,110. Hal 
ini menunjukkan bahwa pihak manajemen tidak dapat mengelola assetnya 





PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Perusahaan dengan rasio tertinggi adalah 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebesar 0.303. 
Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4). Perusahaan  
dengan  X4  terendah tahun  ini  adalah  PT Semen Holcim Tbk  sebesar  4,8. 
Perusahaan dengan rasio tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
dengan nilai 26,1. Hal ini berarti bahwa  perusahaan  tersebut 
mengakumulasikan  hutang  terhadap modal  sendiri  lebih rendah bila 
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainya. 
Sales  to  total  asset  ratio  (X5). Berbeda dengan tahun 2009, 
Perusahaan dengan X5  terendah adalah  PT Semen Holcim Tbk dengan nilai 
rasio X5 sebesar 0,571 perusahaan mengalami penurunan nilai rasio X5 dalam 
pengelolaan assetuntuk  meningkatkan  penjualan jika dibandingkan dengan nilai 
rasio X5 ditahun 2009. Perusahaan dengan rasio tertinggi tahun ini adalah PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,922.  
Tabel 5.3 
Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Altman Z-score 
Tahun 2011 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 
PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk 
0,242 0,631 0,259 13,5 0,833 10,94 
2 
PT Semen Holcim 
Indonesia Tbk 
0,072 0,111 0,140 4,9 0,687 4,31 
3 
PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 
0,487 0,615 0,259 26,0 0,765 18,64 
Sumber : Data diolah,2015 
Dari  perhitungan  tabel  5.3 menunjukkan  perusahaan  Manufaktur 





pada  kondisi  Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya 
Financial Distress(> 2,675). PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh 
nilai Z tertinggi sebesar 18,64 kemudian diikuti dengan PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 10,94 dan PT Semen Holcim Tbk 
memperoleh nilai Z terendah sebesar 4,31. Berikut dapat dijelaskan indikator 
Financial Distress dari  masing-masing rasio keuangan metode Altman Z-Score. 
Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1). Dalam rasio X1 ditahun ini PT  
Semen Holcim Tbk mendapatkan nilai dalam rasio X1 sebesar 0,072 merupakan 
perusahaan dengan  rasio X1  terendahmengindikasikan bahwa  tingkat  
likuiditasnya paling rendah diantara perusahaan-perusahaan lainya. sama 
dengan tahun sebelumnya, tahun 2010 dalam rasio X1 yang mendapatkan nilai 
tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan nilai 0,487 ditahun 
ini nilai rasio X1 meningkat hal ini dikarenakan perusahaan terus melakukan 
evaluasi dalam pengelolaan kewajiban yang harus di penuhi oleh perusahaan. 
Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2).Perusahaan dengan nilai 
rasio X2 terendah adalahPT Semen Holcim Tbk bernilai  positif yaitu sebesar 
0,111, hal ini dikarenakan adanya peningkatan laba ditahan di tahun 2011 yang 
berarti bahwa  perusahaan  membukukan  laba  ditahan  atau  sudahtidak terjadi 
lagi  rugi  ditahan.  Hal  ini  yang  mengindikasikan  bahwa  kemampuan assetnya 
untuk memperoleh laba ditahan sangatlah rendah bila dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan  lainnya namun kemampuan asset untuk memperoleh 
laba ditahan sudah meningkat jika dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya.Sama seperti tahun sebelumnya yang memperoleh nilai tertinggi 
dalam rasio X2 adalah PT Semen Indonesia (Persero) Tbk nilai tertinggi yaitu 





mengalami penurunan hal ini terjadi akibat penurunan persentasi kenaikan laba 
ditahan pada periode ini. 
Earning before interest and taxes to total asset ratio (X3). PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk ditahun 2011 
memiliki nilai yang sama dalam rasio X3 yaitu sebesar 0,259. Sama dengan 
tahun 2010 Perusahaan  dengan  rasio  X3  terendah  adalah  PT Semen Holcim 
Tbk sebesar 0,140. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen kurang 
mampu mengelola assetnya secara efektif jika dibandingkan dengan PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4). Perusahaan 
dengan rasio tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan nilai 
26,0. Hal ini berarti bahwa  perusahaan  tersebut mengakumulasikan  hutang  
terhadap modal  sendiri  lebih rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan lainya. Perusahaan  dengan  X4  terendah tahun  ini  adalah  PT 
Semen Holcim Tbk  sebesar  4,9. Walaupun memiliki nilai rasio X4 terendah PT 
Semen Holcim Tbk masih mengakumulasikan  hutang  terhadap modal  sendiri 
lebih renda serta mampu meningkatkan nilai rasio X4 ditahun ini. 
Sales  to  total  asset  ratio  (X5). Sama dengan tahun sebelumnya 
Perusahaan dengan rasio tertinggi tahun ini adalah PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,833. Perusahaan dengan X5  
terendah adalah  PT Semen Holcim Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,687 
perusahaan mengalami peningkatan nilai rasio X5 pada tahun ini, hal ini berarti 
perusahaan terus melakukan evaluasi dan penikatan dalam pengelolaan 








Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Altman Z-score 
Tahun 2012 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 PT Semen 
Indonesia 
(Persero) Tbk 
0,128 0,575 0,237 11,1 0,737 9,12 
2 PT Semen Holcim 
Indonesia Tbk 0,052 0,171 0,154 5,9 0,741 5,10 
3 PT Indocement 
Tunggal Prakarsa 
Tbk 
0,534 0,653 0,274 25,0 0,760 18,21 
Sumber : Data diolah,2015 
Dari  perhitungan  tabel  5.4 menunjukkan  perusahaan  Manufaktur 
Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2012 berada  
pada  kondisi  Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya 
Financial Distress(> 2,675). PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh 
nilai Z tertinggi sebesar 18,21  kemudian diikuti dengan PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 9,12 dan PT Semen Holcim Tbk 
memperoleh nilai Z terendah sebesar 5,10. Berikut dapat dijelaskan indikator 
Financial Distress dari  masing-masing rasio keuangan metode Altman Z-Score. 
Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1). Dalam rasio X1 tahun 2012 
yang mendapatkan nilai tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
dengan nilai 0,534 ditahun ini nilai rasio X1 meningkat hal ini dikarenakan 
perusahaan terus melakukan evaluasi dalam pengelolaan kewajiban yang harus 
di penuhi oleh perusahaan. PT  Semen Holcim Tbk kembali mendapatkan nilai 





dengan tahun sebelumnya, hal ini berarti perusahaan dengan  rasio X1  
terendahini tingkat likuiditasnya semakin rendah dan jika hal ini terus terjadi akan 
berakibat pada menurunnya kondisi keuangan perusahaan.  
Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2). Berbeda dengan tahun 
2011 sebelumnya yang memperoleh nilai tertinggi dalam rasio X2 adalah PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk namun ditahun ini PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk nilai tertinggi yaitu 0,653 hal ini disebabkan oleh kemampuan 
manajemen dalam peningkatan pengelolaaan dan pemanfaatan asset yang ada 
untuk menghasilkan laba ditahan.Perusahaan dengan nilai rasio X2 terendah 
adalahPT Semen Holcim Tbk bernilai  positif yaitu sebesar 0,171, hal ini 
dikarenakan adanya peningkatan laba ditahan di tahun 2011.  Hal  ini  yang  
mengindikasikan  bahwa  kemampuan assetnya untuk memperoleh laba ditahan 
sangatlah rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan  lainnya 
namun kemampuan asset untuk memperoleh laba ditahan sudah meningkat jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 
Earning before interest and taxes to total asset ratio (X3). Pada tahun 
2011 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk memiliki nilai yang sama namun ditahun 2012 PT tunggal prakarsa Tbk 
memperoleh nilai tertinggi yaitu sebesar 0,274. PT Semen Indonesia (Persero) 
Tbk mengalami penurunan dalam rasio ini ditahun 2012 ini akibat menurunnya 
persentase kenaikan laba yang dimiliki. Sama dengan tahun 2010 Perusahaan  
dengan  rasio  X3  terendah  adalah  PT Semen Holcim Tbk sebesar 0,140. Hal 
ini menunjukkan bahwa pihak manajemen kurang mampu mengelola assetnya 
secara efektif jika dibandingkan dengan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dan 





Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4). Sama dengan 
tahun sebelumnyaPerusahaan  dengan  X4  terendah tahun  ini  adalah  PT 
Semen Holcim Tbk  sebesar  5,9. Walaupun memiliki nilai rasio X4 terendah PT 
Semen Holcim Tbk masih mengakumulasikan  hutang  terhadap modal  sendiri 
lebih renda serta mampu meningkatkan nilai rasio X4 ditahun ini. Perusahaan 
dengan rasio tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan nilai 
25,0 perusahaan  mampu mengakumulasikan  hutang  terhadap modal  sendiri  
lebih rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainya. 
Sales  to  total  asset  ratio  (X5). Ditahun 2011 PT Semen Holcim Tbk 
meperoleh nilai terendah namun ditahun 2012 ini perusahaan dengan nilai rasio 
X5 terendah yaitu PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan nilai rasio X5 
sebesar 0,737, perusahaan harus mampu mempertahankan kemampuan yang 
dimiliki dalam mengelolah asset untuk meningkatkan penjualan jika penurunan 
ini terus terjadi akan berakibat pada kondisi keuangan perusahaan yang akan 
berujung pada kesulitan keuangan (Financial Distress) serta penurunan ini terjadi 
karena penurunan persentase peningkatan penjualan dan asset ditahun ini. 
Perusahan dengan nilai rasio X5 tertinggi pada tahun ini adalah PT Indocement 











Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Altman Z-score 
Tahun 2013 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 X5 Z 
1 PT Semen 
Indonesia (Persero) 
Tbk 
0,152 0,600 0,225 9,3 0,796 8,16 
2 PT Semen Holcim 
IndonesiaTbk -0,079 0,160 0,090 2,8 0,650 2,78 
3 PT Indocement 
Tunggal Prakarsa 
Tbk 
0,530 0,684 0,248 20,3 0,702 15,28 
Sumber : Data diolah,2015 
Dari  perhitungan  tabel  5.5 menunjukkan  perusahaan  Manufaktur 
Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2013 berada  
pada  kondisi  Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya 
Financial Distress(> 2,675). PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh 
nilai Z tertinggi sebesar 15,28  kemudian diikuti dengan PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 8,16 dan PT Semen Holcim Tbk 
memperoleh nilai Z terendah sebesar 2,78. Berikut dapat dijelaskan indikator 
Financial Distress dari  masing-masing rasio keuangan metode Altman Z-Score. 
Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1). Dalam rasio X1 tahun 2013 
yang mendapatkan nilai tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
dengan nilai 0,530. PT  Semen Holcim Tbk kembali mendapatkan nilai terendah 
bahkan mendapatkan nilai negatif dalam rasio X1 ini sebesar -0,079 nilai ini 
menurun jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya, hal ini berarti perusahaan 
dengan  rasio X1  terendah ini tingkat likuiditasnya semakin rendah dan jika hal 
ini terus terjadi akan berakibat pada menurunnya kondisi keuangan perusahaan. 





mengalami Financial Distress ditahun ini walaupun dalam rasio X1 mendapatkan 
nilai negatif. 
Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2). Sama dengan tahun 2012 
yang memperoleh nilai tertinggi dalam rasio X2 adalah PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk nilai tertinggi yaitu 0,684 hal ini disebabkan oleh kemampuan 
manajemen dalam peningkatan pengelolaaan dan pemanfaatan asset yang ada 
untuk menghasilkan laba ditahan.Perusahaan dengan nilai rasio X2 terendah 
adalahPT Semen Holcim Tbk bernilai  positif yaitu sebesar 0,160, hal ini 
dikarenakan adanya peningkatan laba ditahan di tahun ini.  Hal  ini  yang  
mengindikasikan  bahwa  kemampuan assetnya untuk memperoleh laba ditahan 
sangatlah rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan  lainnya 
namun kemampuan asset untuk memperoleh laba ditahan sudah meningkat jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 
Earning before interest and taxes to total asset ratio (X3). Ditahun 2013 
PT tunggal prakarsa Tbk kembali memperoleh nilai tertinggi yaitu sebesar 0,248. 
Perusahaan  dengan  rasio  X3  terendah  adalah  PT Semen Holcim Tbk 
sebesar 0,090. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen kurang mampu 
mengelola assetnya secara efektif jika dibandingkan dengan PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4). Perusahaan  
dengan  X4  terendah tahun  ini  adalah  PT Semen Holcim Tbk  sebesar  2,8. 
Nilai yang didaptkan PT Semen Holcim Tbk ditahun ini mengalami penurunan 
jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya, hal ini diakibatkan oleh penurunan 
harga saham PT Semen Holcim Tbk ditahun 2013 namunperusahaan masih 





rasio tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan nilai 20,3 
perusahaan  mampu mengakumulasikan  hutang  terhadap modal  sendiri  lebih 
rendah bila dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainya. 
Sales  to  total  asset  ratio  (X5). Berbeda dengan tahun sebelumnya, 
ditahun ini Perusahaan dengan nilai rasio X5 tertinggi pada tahun ini adalah PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,796hal ini 
berarti  perusahaan terus melakukan evaluasi dan penikatan dalam pengelolaan 
assetuntuk meningkatkan  penjualan. Juga berbeda dengan tahun sebelumnya 
pada tahun 2013 perusahaan dengan nilai rasio X5 terendah yaitu  PT Semen 
Holcim Tbk dengan nilai rasio X5 sebesar 0,650. 
5.2 Hasil Analisis Financial Distress - Penerapan Metode Springate 
Berikut merupakan hasil prediksi Financial Distress pada Perusahaan 
Manufaktur Sektor Indstri Dasar dan Kimia yaitu PT.Semen Indonesia (Persero) 
Tbk, PT Semen Holcim Tbk dan PT indocement Tunggal Prakarsa Tbk Periode 
2009-2013 dengan menggunakan metode Altman Z-score : 
Tabel 5.6 
Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Springate  
Tahun 2009 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 Z 
1 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 0,458 0,359 2,03 1,111 3,4 
2 PT Semen Holcim Indonesia Tbk 0,043 0,179 1,2 0,818 1,7 
3 PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk 
0,268 0,286 2,13 0,797 2,9 
Sumber : Data diolah,2015 
Dari perhitungan tabel 5.6 menunjukkan perusahaan Manufaktur Sektor 
Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2009, berada pada 





Distress (> 0,862). Hal ini tergambar dari Nilai Z yang menunjukkan angka yang 
Positif yaitu PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai tertinggi 
sebesar 3,4 diikuti PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk sebesar 2,9 serta yang 
memperoleh nilai terendah PT Semen Holcim Tbk memperoleh nilai sebesar 1,7.  
Berikut dapat dijelaskan indikator Financial Distress dari masing-masing rasio 
keuangan metode Springate. 
Working capital to total asset ratio  (X1). PT Semen Indonesia (Persero) 
Tbk memiliki Nilai tertinggi dalam rasio X1 ditahun 2009 yaitu 0,458 jika di 
bandingkan dengan PT Semen Holcim Tbk dan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk. PT Semen Holcim Tbk menurut hasil perhitungan memiliki nilai 
yang terendah yaitu 0,043 yang mengindikasikan bahwa PT Semen Holcim Tbk  
memiliki tingkat likuiditas paling rendah. Current Asset pada  PT Semen Holcim 
Tbk tetap lebih tinggi dibandingkan Current Liabilities hal inilah yang membawa 
PT Semen Holcim Tbk tidak mengalami kesulitan keuangan ( Non Distress) 
ditahun 2009.  
Net profit before interest and taxes to total asset ratio (X2). Pada rasio ini 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memiliki nilai paling tinggi yaitu 0,359. Hal ini 
menunjukkan bahwa pihak manajemen dapat mengelola assetnya secara efektif. 
Net profit before interest and taxes to current liability ratio (X3). PT Semen 
Holcim Tbk memperoleh nilai terendah yaitu 1,2 walaupun begitu Laba sebelum 
pajak yang diperoleh lebih tinggi dari kewajiban lancar yang dimiliki oleh PT 
Semen Holcim Tbk. Walaupun nilai yag dimiliki rendah namun PT Semen Holcim 





Sales to total asset ratio (X4). PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
memiliki Nilai terendah yaitu 0,797 namun PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
tidak Mengalami kesulitan keuangan (Non Distress). Hanya saja diindikasikan PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk kurang efektif dalam penggunaan asset untuk 
meningkatkan penjualan dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan lainya. 
Nilai rasio tertinggi tuhun ini adalah PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebesar 
1,111. 
Tabel 5.7 
Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Springate  
Tahun 2010 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 Z 
1 PT Semen Indonesia (Persero) 
Tbk 
0,310 0,303 1,88 0,922 2,9 
2 PT Semen Holcim Indonesia 
Tbk 
0,086 0,110 0,85 0,571 1,2 
3 PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 0,400 0,277 3,15 0,726 3,6 
Sumber : Data diolah,2015 
Kondisi perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar dan Kimia Sub 
Sektor Semen pada tahun 2010 sama dengan tahun sebelumnya. Dari 
perhitungan tabel 5.7 menunjukkan perusahaan Manufaktur Sektor Industri 
Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2010, berada pada kondisi 
Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya Financial Distress (> 
0,862). Hal ini tergambar dari Nilai Z yang menunjukkan angka yang Positif yaitu 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai tertinggi sebesar 3,6 
diikuti PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebesar 2,9 serta yang memperoleh 
nilai terendah PT Semen Holcim Tbk memperoleh nilai sebesar 1,2. Berikut 






Working capital to total asset ratio (X1). Ditahun 2010 PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk yang memiliki nilai tretinggi yaitu sebesar 0,400. Hal ini 
berarti ditahun 2010 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memiliki kemampuan 
yang baik dalam mengelolah modal kerja. 
Net profit before interest and taxes to total asset ratio (X2). PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk memiliki nilai paling tinggi yaitu 0,303. Sama dengan 
tahun sebelumnya PT Semen Indonesia (Persero) mampu mempertahankan 
kinerja yang baik sehingga mampu meningkatkan labanya dan manajemen 
mampu mengelola Asset secara efektif. 
Net profit before interest and taxes to current liability ratio (X3). PT Semen 
Holcim Tbk memperoleh nilai terendah yaitu 0,85 walaupun begitu Laba sebelum 
pajak yang diperoleh lebih tinggi dari kewajiban lancar yang dimiliki oleh PT 
Semen Holcim Tbk. Walaupun nilai yag dimiliki rendah namun PT Semen Holcim 
masih mengalami konsisi keuangan yang baik ( Non Distress) ditahu 2009. 
Sales to total asset ratio (X4). Sama seperti tahun dalam rasio X4 
sebelumnya PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai tertinggi yaitu 
0,922 , hal ini menunjukkan bahwa kinerja manajemen PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk baik dalam meningkatakn penjualan dengan pemanfaatan asset. 
Nilai terendah pada tahun 2010 adalah PT Semen Holcim Tbk yaitu sebesar 
0,571. Berbeda dengan tahun sebelumnya PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk memiliki Nilai terendah, hal ini berarti PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 








Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Springate 
Tahun 2011 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 Z 
1 PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk 
0,242 0,259 1,76 0,833 2,5 
2 PT Semen Holcim 
Indonesia Tbk 
0,072 0,140 0,91 0,687 1,4 
3 PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 
0,487 0,259 3,19 0,765 3,7 
Sumber : Data diolah,2015 
Dari perhitungan tabel 5.8 menunjukkan perusahaan Manufaktur Sektor 
Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2011, berada pada 
kondisi Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya Financial 
Distress (> 0,862). Hal ini tergambar dari Nilai Z yang menunjukkan angka yang 
Positif yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai tertinggi 
sebesar 3,7 diikuti PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebesar 2,5 serta yang 
memperoleh nilai terendah PT Semen Holcim Tbk memperoleh nilai sebesar 1,4. 
Berikut dapat dijelaskan indikator Financial Distress dari masing-masing rasio 
keuangan metode Springate. 
Working capital to total asset ratio (X1). Ditahun 2011 PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk yang memiliki nilai tretinggi yaitu sebesar 0,487. Sama 
dengan tahun sebelumnya PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memiliki 
kemampuan yang baik dalam mengelolah modal kerja. Sedangkan yang memiliki 
nilai terendah yaitu PT Semen Holcim Tbk dengan nilai 0,072. 
Net profit before interest and taxes to total asset ratio (X2). PT Semen 
Holcim Tbk kembali memperoleh nilai terendah yaitu 0,140 hal ini mencerminkan 
manejemen kurang baik dalam mengelolah asset secara efektif jika dibadningkan 





Prakarsa Tbk. Dalam Rasio X2 PT Semen Indonesia dan PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk memiliki nilai yang sama yaitu 0,259. Kedua  perusahaan 
mempertahankan kinerja yang baik sehingga mampu meningkatkan labanya dan 
manajemen mampu mengelola Asset secara efektif. 
Net profit before interest and taxes to current liability ratio (X3). PT Semen 
Holcim Tbk memperoleh nilai terendah yaitu 0,91 walaupun begitu Laba sebelum 
pajak yang diperoleh lebih tinggi dari kewajiban lancar yang dimiliki oleh PT 
Semen Holcim Tbk. Walaupun nilai yag dimiliki rendah namun PT Semen Holcim 
masih mengalami konsisi keuangan yang baik ( Non Distress) ditahun ini.  
Sales to total asset ratio (X4). Sama seperti tahun sebelumnya PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai tertinggi yaitu 0,833 walaupun nilainya 
menurun jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya, menurunnya nilai rasio 
X4 disebebkan karena menurunnya persentase kenaikan asset. PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk menunjukkan bahwa kinerja manajemen baik dalam 
meningkatakn penjualan dengan pemanfaatan asset. Nilai terendah pada tahun 
2011 adalah PT Semen Holcim Tbk yaitu sebesaur 0,687.  
Tabel 5.9 
Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Springate  
Tahun 2012 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 Z 
1 PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk 
0,128 0,237 1,30 0,737 2,0 
2 PT Semen Holcim 
Indoneisa Tbk 
0,052 0,154 1,20 0,741 1,6 
3 PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 0,534 0,274 2,58 0,760 3,4 





Dari perhitungan tabel 5.9 menunjukkan perusahaan Manufaktur Sektor 
Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2012, berada pada 
kondisi Keungan yang baik (Non Distress) artinya tidak terjadinya Financial 
Distress (> 0,862). Hal ini tergambar dari Nilai Z yang menunjukkan angka yang 
Positif yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai tertinggi 
sebesar 2,9 diikuti PT Semen Indonesia (Persero) Tbk sebesar 2,0 serta yang 
memperoleh nilai terendah PT Semen Holcim Tbk memperoleh nilai sebesar 1,1. 
Berikut dapat dijelaskan indikator Financial Distress dari masing-masing rasio 
keuangan metode Springate. 
Working capital to total asset ratio (X1). Ditahun 2012 PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk yang memiliki nilai tretinggi yaitu sebesar 0,534. Sama 
dengan tahun sebelumnya PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memiliki 
kemampuan yang baik dalam mengelolah modal kerja. Sedangkan yang memiliki 
nilai terendah yaitu PT Semen Holcim Tbk dengan nilai 0,052. 
Net profit before interest and taxes to total asset ratio (X2). Sama dengan 
Rasio X1 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memiliki nilai tertinggi dalam 
rasio X2 yaitu 0,274 dan disusul oleh PT Semen Indonesia yaitu 0,237. Kedua  
perusahaan mempertahankan kinerja yang baik sehingga mampu meningkatkan 
labanya dan manajemen mampu mengelola Asset secara efektif. PT Semen 
Holcim Tbk kembali memperoleh nilai terendah yaitu 0,154 hal ini mencerminkan 
manejemen kurang baik dalam mengelolah asset secara efektif jika dibandingkan 
dengan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk. 
Net profit before interest and taxes to current liability ratio (X3). PT 





Semen Holcim Tbk memperoleh nilai terendah yaitu 1,20 walaupun memiliki nilai 
terendah jika dibandingkan dengan kedua perusahaan tersebut PT Semen 
Holcim Tbk berhasil melakukan peningkatan pada rasio ini. Laba sebelum pajak 
yang diperoleh lebih tinggi dari kewajiban lancar yang dimiliki, oleh karena itu PT 
Semen Holcim Tbk mengalami konsisi keuangan yang baik ( Non Distress) 
ditahun ini.  
Sales to total asset ratio (X4). Ditahun sebelumnya PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk memperoleh nilai tertinggi dalam rasio X4, namun ditahun 2012 ini 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk yang memiliki nilai tertinggi yaitu sebesar 
0,760. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk menunjukkan bahwa kinerja 
manajemen baik dalam meningkatakn penjualan dengan pemanfaatan asset. 
Nilai terendah pada tahun 2012 adalah PT Semen Indonesia (Persero) Tbk yaitu 
sebesar 0,737 hal ini disebabkan terjadinya penurunan persentase kenaikan total 
asset yang dimiliki oleh PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
Tabel 5.10 
Hasil Analisis Financial Distress Penerapan Metode Springate  
Tahun 2013 
 
NO Nama Perusahaan X1 X2 X3 X4 Z 
1 PT Semen Indonesia 
(Persero) Tbk 0,152 0,225 1,31 0,796 2,0 
2 PT Semen Holcim 
Indonesia Tbk -0,079 0,090 0,41 0,650 0,7 
3 PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 0,530 0,248 2,41 0,702 3,18 
Sumber : Data diolah,2015 
Dari perhitungan tabel 5.10 menunjukkan perusahaan Manufaktur Sektor 
Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor Semen pada tahun 2013 yaitu dan PT 





Indonesia (Persero) Tbk memperoleh bilai 2,0 yang berarti perusahaan tidak 
mengalami kesulitan keuangan (Financial Non Distrees) artinya tidak terjadinya 
Financial Distress (> 0,862). Namun ditahun 2013 PT Semen Holcim Tbk 
mengalami Financial Distress karena hanya mendapatkan nilai yaitu 0,7 (< 
0,862). Berikut dapat dijelaskan indikator Financial Distress dari masing-masing 
rasio keuangan metode Springate. 
Working capital to total asset ratio (X1). PT Semen Holcim Tbk 
merupakan  perusahaan  dengan  rasio  terendah  dengan nilai negatif -0,079 
yang  mengindikasikan  bahwa  perusahaan  tersebut  tingkat  likuiditasnya 
paling rendah artinya jumlah asset lancar lebih kecil dari jumlah kewajiban lancar. 
Dan yang memperoleh nilai tertinggi adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk nilai yang diperoleh sebesar 0,530 ini berarti dalam rasio ini PT Tunggal 
Prakarsa Tbk memiliki likuiditas tertinggi. 
Net  profit  before  interest  and  taxes  to  total  asset  ratio  (X2).  
Perusahaan dengan  rasio  X2  terendah  adalah  PT  Semen Holcim Tbk.  Hal  
ini menunjukkan bahwa pihak manajemen tidak dapat mengelola assetnya 
secara efektif.  PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan nilai 0,248 dalam 
rasio X2 ini memperoleh nilai tertinggi hal ini terjadi karena perusahaan mampu 
meningkatkan penjualan yang berujung pada laba yang akan diperoleh serta 
pemanfaatan asset yang efektif yang membawa PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk memperoleh profitabulitas yang baik. 
Net profit before interest and taxes to current liability (X3). Perusahaan 
dengan rasio  X3  tertinggi  adalah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dengan 
nilai 2,41 yang artinya perusahaan perusahaan mampu mengelolah dengan baik 





Tbk  sebesar  0,41.  Hal  ini menunjukkan bahwa pihak manajemen tidak dapat 
mengelola assetnya secara efektif dan mengelolah kewajiban secara baik.   
Sales  to  total  asset  ratio  (X5).  Perusahaan  dengan  X5  terendah  
adalah  PT Semen Holcim Tbk dengan nilai 0,650,  yang  berarti  kurang  efektif  
dalam  penggunaan  asset  untuk meningkatkan penjualan dibandingkan dengan 
perusahaan-perusahaan lainya. sebaliknya nilai rasio tertinggi tahun ini adalah 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk yaitu memperoleh nilai sebesar 0,796 artinya 
perusahaan mampu meningkatkan penjualan dengan penggunaan asset secara 
efektif. 
5.3 Trend kondisi keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan 
metode Altman Z-Score dan Springate periode 2009-2010 
Berikut ini merupakan trend kondisi keuangan yang terjadi pada 
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub sektor semen yaitu 










Trend Kondisi Keuangan PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
 
Berdasarkan Grafik 5.1 dapat dilihat pada tahun 2009 PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk  tidak mengalami Financial Distress. hal ini dibuktikan 
oleh hasil perhitungan dari metode Altman Z-Score dan Springate, PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai Z dari metode Altman Z-Score 
sebesar 13,96(Z > 2,675)dan memperoleh nilai Z dari metode Springate sebesar 
3,4 (Z > 0.862). 
Pada tahun 2010 berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan 
metode Altman Z-Score,PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai Z 
sebesar 13,01 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Jika 
dibandingkan dengan tahun 2009 terjadi penurunan nilai Z sebesar 7% yang 
diakibatkan oleh penurunan persentase dari beberapa rasio Altman Z-Score. 
Berdasarkan perhitungan Metode SpringatePT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
memperoleh nilai Z sebesar 2,9 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress 
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sebesar 15% yang diakibatkan oleh penurunan dari beberapa rasio Springate.  
Dapat terlihat dari kedua metode yaitu Altman Z-Score dan Springate terjadi 
penurunan yang disebabkan oleh rasio keuangan yaitu : 
Tabel 5.11 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2010 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2010 0,310 -32% 0,640 2% 0,303 -16% 16,4 -4% 0,922 -17% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2010 
0,310 -32% 0,303 -16% 1,88 -8% 0,922 -17% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1  yang terjadi ditahun 2010 sebesar 32%, hal ini 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 19%  yang 
berasal dari asset lancar yang menurun sebesar 11% serta meningkatnya 
jumlah kewajiban lancar sebesar 10%. Perusahaan harus selalu 
mengevaluasi pengelolaan modal kerja setiap periodenya agar terhidar 
dari penurunan nilai secara terus menerus dan akan berdampak pada 
kondisi keuangan. 
- Earning before interest and taxes to total asset  ratio (X3) 
Penurunan ratio X2 yang terjadi ditahun 2010 sebesar 16%, hal ini terjadi 
akibat adanya kenaikan yang persentasenya sangat kecil yang berasal 
dari EBIT hanya mengalami kenaikan sebesar 1%. Peningkatan laba 
akan meningkat dengan baik jika Perusahaan mampu mengelolah dan 
memanfaatkan asset secara efektif. 





Penurunan rasio X4 ditahun 2010 sebesar 4% , hal ini disebabkan oleh 
adanya kenaikan total kewajiban sebesar 30%. Perusahaan harus 
mampu memenuhi kewajiban jangka pendek dan kewajiban jangka 
panjang yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
Penurunan rasio X5 ditahun 2010 sebesar 17%, hal ini disebabkan 
karena penurunan penjualan sebesar 0,3% ditahun 2010. Perusahaan 
meningkatkan pemanfaatan asset yang ada untuk peningkatan penjualan 
perusahaan. 
Springate 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1  yang terjadi ditahun 2010 sebesar 32%, hal ini 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 19%  yang 
berasal dari asset lancar yang menurun sebesar 11% serta meningkatnya 
jumlah kewajiban lancar sebesar 10%. Perusahaan harus selalu 
mengevaluasi pengelolaan modal kerja setiap periodenya agar terhidar 
dari penurunan nilai secara terus menerus dan akan berdampak pada 
kondisi keuangan. 
- Net profit before interest and taxes to total assets (X2) 
Penurunan ratio X2 yang terjadi ditahun 2010 sebesar 16%, hal ini terjadi 
akibat adanya kenaikan yang persentasenya sangat kecil yang berasal 
dari EBIT hanya mengalami kenaikan sebesar 1%. Peningkatan laba 
akan meningkat dengan baik jika Perusahaan mampu mengelolah dan 
memanfaatkan asset secara efektif. 





Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2010 sebesar 8%, hal ini terjadi 
akibat adanya kenaikan yang persentasenya sangat kecil yang berasal 
dari Net profit before interest and taxes hanya mengalami kenaikan 
sebesar 1% sedangkan kewajiban lancar meningkat sebesar 10%.  
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2010 sebesar 17%, hal ini disebabkan 
karena penurunan penjualan sebesar 0,3% ditahun 2010. Perusahaan 
meningkatkan pemanfaatan asset yang ada untuk peningkatan penjualan 
perusahaan. 
Pada tahun 2011 berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan 
metode Altman Z-Score, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai Z 
sebesar 10,94 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675). 
Namun perusahaan mengalami penurunan sebesar 16% jika dibadingkan 
dengan tahun sebelumnya. Hasil perhitungan dengan menggonakan metode 
Springate PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 2,5 
Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 0,862). Namun perusahaan 
mengalami penurunan sebesar 11% jika dibadingkan dengan tahun sebelumnya. 
Penurunan ini diakibatkan oleh penurunan persentase dari beberapa rasio 
Springate dan Altman Z-Score yaitu : 
Tabel 5.12 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2011 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2011 




Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2011 
0,242 -22%  0,259  -15% 1,76  -6% 0,833 -10% 





Altman Z-Score : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1  yang terjadi lagi ditahun 2011 sebesar 22%, hal ini 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 1% hal ini 
disebabkan oleh kenaikan kewajiban lancar sebesar 15%. Penurunan 
modal kerja yang persentasenya lebih kecil dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya  karena adanya kenaikan asset lancar sebesar 4%. 
Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja setiap 
periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus menerus dan 
akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2) 
Ditahun sebelumnya tidak terjadi penurunan rasio X2, namun ditahun ini 
penurnan ratio X2 terjadi sebesar 1%. Penurunan ratio X2 terjadi akibat 
adanya peningkatan laba ditahan yang naik sebesar 25% serta kenaikan 
juga terjadi pada total asset sebesar 26%, penurunan rasio terjadi akibat 
lebih rendahnya kenaikan laba ditahan jika dibandingkan dengan total 
asset. Perusahaan harus mampu meningktkan profitabilitasnya dengan 
cara peningkatan laba ditahan melalui pengelolaan asset secara efektif. 
- Earning before interest and taxes ratio (X3) 
Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2011 sebesar 15% , persentase 
penurunan ini lebih kecil jika dibandingkan dengan tahun 2010. 
Penurunan di tahun ini akibat adanya penuruanan profitabilitas yang 
diakibatkan kenaikan yang persentase yang berasal dari EBIT mengalami 
kenaikan sebesar 8% serta peningkatan total asset sebesar 26%. 
Peningkatan laba akan meningkat dengan baik jika Perusahaan mampu 





- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2011 sebesar 18%, persentase ini lebih 
besar penurunannya jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 
Penurunan disebabkan oleh adanya kenaikan total kewajiban yang 
semakain meningkat sebesar 47%. Perusahaan harus mampu memenuhi 
kewajiban jangka pendek dan kewajiban jangka panjang yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
Penurunan rasio X5 ditahun 2011 sebesar 10%, persentase ini lebih kecil 
jika dibandingkan dengan tahun 2010. Penurnan ini disebabkan karena 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan persentasenya peningkatan penjualannya tidak 
sebanding atau lebih kecil dari persentase kenaikan total asset yaitu 
hanya sebesar 14%. Perusahaan meningkatkan pemanfaatan asset yang 
ada untuk peningkatan penjualan perusahaan.  
Springate : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1  yang terjadi lagi ditahun 2011 sebesar 22%, hal ini 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 1% hal ini 
disebabkan oleh kenaikan kewajiban lancar sebesar 15%. Penurunan 
modal kerja yang persentasenya lebih kecil dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya  karena adanya kenaikan asset lancar sebesar 4%. 
Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja setiap 
periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus menerus dan 
akan berdampak pada kondisi keuangan. 





Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2011 sebesar 15% , persentase 
penurunan ini lebih kecil jika dibandingkan dengan tahun 2010. 
Penurunan di tahun ini akibat adanya penuruanan profitabilitas yang 
diakibatkan kenaikan yang persentase yang berasal dari Net profit before 
interest and taxes mengalami kenaikan sebesar 8% serta peningkatan 
total asset sebesar 26%. Peningkatan laba akan meningkat dengan baik 
jika Perusahaan mampu mengelolah dan memanfaatkan asset secara 
efektif. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2011 sebesar 6%, hal ini terjadi 
akibat adanya nilai akun Net Profit Before interest and taxes sebesar 8% 
dan kewajiban sebesar 47%. Kenaikan kewaiban yang persentasenya 
lebih tinggi jika dibandingkan dengan asset. Profitabilitas perusahaan 
menurun akibat adanya peningkatan kewajiban. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2011 sebesar 10%, persentase ini lebih kecil 
jika dibandingkan dengan tahun 2010. Penurnan ini disebabkan karena 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan persentasenya peningkatan penjualannya tidak 
sebanding atau lebih kecil dari persentase kenaikan total asset yaitu 
hanya sebesar 14%. Perusahaan meningkatkan pemanfaatan asset yang 
ada untuk peningkatan penjualan perusahaan.  
Pada tahun 2012 berdasarkan hasil perhitungan metode Altman Z-Score, 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 9,12 
Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Perusahaan kembali 





Hasil perhitungan dengan menggunakan metode Springate, PT Semen 
Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 2,0 Perusahaan tidak 
mengalami Financial Distress (Z > 0,862). Perusahaan kembali mengalami 
penurunan sebesar 21% jika dibadingkan dengan tahun sebelumnya. Penurunan 
ini diakibatkan oleh penurunan persentase dari beberapa rasio Springate dan 
Altman Z-Score yaitu: 
Tabel 5.13 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2012 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2012 




Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2012 
0,128 -47%  0,237  -9%  1,30  -26% 0,737 -11% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1  yang terjadi lagi ditahun 2012 sebesar 47%, 
persentase penurunan ini lebih besar jika dibandingkan dengan tahun 
2011. Penurunan karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 
28% hal ini disebabkan oleh kenaikan yang sangat tinggi oleh akun 
kewajiban lancar  yang sebesar 67%, jika dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya kenaikannya sangat signifikan. Sedangkan asset lancar 
hanya naik sebesar 8% saja. Perusahaan harus selalu mengevaluasi 
pengelolaan modal kerja setiap periodenya agar terhidar dari penurunan 
nilai secara terus menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 





Penurnan ratio X2 terjadi sebesar 9%, penurunan ini persentasenya lebih 
besar jika dibandingkan dengan tahun 2011 yang hanya turun sebesar 
1%. Penurunan ratio X2 terjadi akibat adanya penurunan persentase 
kenaikan laba ditahan yaitu sebesar 23% sedangkan tahun 2011 lalu laba 
ditahan yang naik sebesar 25%. penurunan rasio terjadi akibat lebih 
rendahnya kenaikan laba ditahan jika dibandingkan dengan total asset. 
Perusahaan harus mampu meningktkan profitabilitasnya dengan cara 
peningkatan laba ditahan melalui pengelolaan asset secara efektif. 
- Earning before interest and taxes ratio (X3) 
Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2012 sebesar 9%, persentase 
penurunan ini lebih kecil dibandingkan dengan tahun sebelumnya 
sebesar 15%.  Peningkatan jumlah asset dan EBIT ditahun ini masing-
masing sebesar 35% dan 24% yang menyebabkan lebih kecilnya 
penurunan persentase yang terjadi ditahun 2012.  Peningkatan laba akan 
meningkat dengan baik jika Perusahaan mampu mengelolah dan 
memanfaatkan asset secara efektif. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2012 sebesar 18%, persentase penurunan  
ini sama dengan tahun sebelumnya. Penurunan disebabkan oleh adanya 
kenaikan total kewajiban yang semakain meningkat sebesar 67% 
sedangkan kenaikan Market Value equty hanya sebesar 37%. 
Perusahaan harus mampu memenuhi kewajiban jangka pendek dan 
kewajiban jangka panjang yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
Penurunan rasio X5 ditahun 2012 sebesar 11%, persentase ini lebih 





disebabkan karena kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset 
untuk menghasilkan penjualan persentasenya peningkatan penjualannya 
tidak sebanding atau lebih kecil dari persentase kenaikan total asset yaitu 
hanya sebesar 20%. Perusahaan meningkatkan pemanfaatan asset yang 
ada untuk peningkatan penjualan perusahaan. 
Springate : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1  yang terjadi lagi ditahun 2012 sebesar 47%, 
persentase penurunan ini lebih besar jika dibandingkan dengan tahun 
2011. Penurunan karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 
28% hal ini disebabkan oleh kenaikan yang sangat tinggi oleh akun 
kewajiban lancar  yang sebesar 67%, jika dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya kenaikannya sangat signifikan. Sedangkan asset lancar 
hanya naik sebesar 8% saja. Perusahaan harus selalu mengevaluasi 
pengelolaan modal kerja setiap periodenya agar terhidar dari penurunan 
nilai secara terus menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Net profit before interest and taxes to asset ratio (X2) 
Penurunan ratio X2 yang terjadi ditahun 2012 sebesar 9%, persentase 
penurunan ini lebih kecil dibandingkan dengan tahun sebelumnya 
sebesar 15%.  Peningkatan jumlah asset dan Net profit before interest 
and taxes ditahun ini masing-masing sebesar 35% dan 24% yang 
menyebabkan lebih kecilnya penurunan persentase yang terjadi ditahun 
2012.  Peningkatan laba akan meningkat dengan baik jika Perusahaan 
mampu mengelolah dan memanfaatkan asset secara efektif. 





Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2012 sebesar 26%, hal ini terjadi 
akibat adanya nilai akun Net Profit Before interest and taxes sebesar 8% 
dan kewajiban sebesar 67%. Kenaikan kewaiban yang persentasenya 
lebih tinggi jika dibandingkan dengan asset. Profitabilitas perusahaan 
menurun akibat adanya peningkatan kewajiban. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2012 sebesar 11%, persentase ini lebih 
besar jika dibandingkan dengan tahun 2011 sebesar 10%. Penurnan ini 
disebabkan karena kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset 
untuk menghasilkan penjualan persentasenya peningkatan penjualannya 
tidak sebanding atau lebih kecil dari persentase kenaikan total asset yaitu 
hanya sebesar 20%. Perusahaan meningkatkan pemanfaatan asset yang 
ada untuk peningkatan penjualan perusahaan. 
Pada tahun 2013 berdasarkan hasil perhitungan metode Altman Z-Score, 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk memperoleh nilai Z sebesar 8,16 
Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Perusahaan kembali 
mengalami penurunan sebesar 10% jika dibadingkan dengan tahun sebelumnya.  
Berbeda dengan Hasil perhitungan Altman Z-Score, Hasil perhitungan PT 
Semen Indonesia (Persero) Tbk dengan menggunakan Metode Springate 
memperoleh nilai Z sebesar 2,03 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress 
(Z > 0,862). Perusahaan kembali mengalami peningkatan sebesar 1% jika 
dibadingkan dengan tahun sebelumnya. Jika diperhatikan selama periode 







Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2013 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2013 






Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2013 
0,152 18% 0,225  -5%  1,31  -0,3% 0,796 8% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Earning before interest and taxes ratio (X3) 
Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 5%, persentase 
penurunan ini lebih kecil dibandingkan dengan tahun sebelumnya 
sebesar 9%. Penurunan rasio X3 ini dikeranakan adanya penurunan 
persentase Peningkatan jumlah asset dan EBIT ditahun ini masing-
masing sebesar 16% dan 10%.  Peningkatan laba akan meningkat 
dengan baik jika Perusahaan mampu mengelolah dan memanfaatkan 
asset secara efektif. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2013 sebesar 16%, persentase penurunan  
ini lebih kecil dari tahun sebelumnya tahun sebelumnya. Penurunan 
disebabkan oleh penurunan Market Value equty hanya sebesar 10%. 
Kewajiban meningkat sebesar 7% namun hal ini baik dikarenakan 









- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Peningkatan ratio X1  yang terjadi lagi ditahun 2013 sebesar 18%. 
peningkatandikarenakan adanya penurunan dari modal kerja sebesar 
37% hal ini disebabkan oleh kenaikan akun asset lancar sebesar 21%, 
jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya kenaikannya sangat 
signifikan. Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal 
kerja setiap periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus 
menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
Peningkatan ratio X3 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 0,3%, hal ini 
terjadi akibat adanya penurunan nilai akun kewajiban sebesar 7%. 
Perusahaan sudah berusaha mengevaluasi dan memenuhi kewajiban 
yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
peningkatan rasio X4 ditahun 2013 sebesar 8%. Peningkatan ini 
disebabkan karena kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset 
untuk menghasilkan penjualan sudah meningkat, hal ini dibuktikan 
dengan adanya kenaikan nilai penjualan sebesar 25%. perusahaan 
meningkatkan pemanfaatan asset yang ada untuk peningkatan penjualan 
perusahaan. 
5.4 Trend kondisi keuangan PT Semen Holcim Tbk dengan metode 
Altman Z-Score dan Springate periode 2009-2010 
Berikut ini merupakan trend kondisi keuangan yang terjadi pada 









Trend Kondisi Keuangan PT Semen Holcim Indonesia Tbk 
 
Berdasarkan grafik 5.2 dapat dilihat pada tahun 2009 hasil perhitungan 
dengan menggunakan metode Altman Z-Score PT Semen Holcim Tbk 
memperoleh nilai Z sebesar 2,43 , hal ini berati pada tahun 2009 perusahaan  
mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Hal ini desebabkan oleh rendahnya 
nilai rasio ditahun 2009. Nilai rasio pada tahun 2009 yaitu X1 sebesar 0,043, X2 
sebesar -0,593, X3 sebesar 0,179, X4 sebesar 3,0 dan X5 sebesar 0,818. 
Terdapat nilai rasio X2 negatif, hal ini disebabkan adanya akun laba ditahan yang 
menunjukkan angka negatif sebesar -4.307.168.000. berbeda dengan hasil 
perhitungan dengan menggunakan metode Altman Z-Score,hasil perhitungan 
dengan menggunakan metode Springate PT Semen Holcim Tbk memperoleh 
nilai Z sebesar 1,7, hal ini berati pada tahun 2009 perusahaan tidak mengalami 
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Pada tahun 2010 hasil perhitungan metode Altman Z-Score, PT Holcim 
Tbk memperoleh nilai Z sebesar 3,97 Perusahaan tidak mengalami Financial 
Distress (Z > 2,675). Jika dibandingkan dengan tahun 2009 terjadi peningkatan 
nilai Z sebesar 63% yang diakibatkan oleh peningkatan persentase dari 
beberapa rasio Altman Z-Score, walaupun ada beberapa rasio yang mengalami 
penurunan yaitu rasio X3 dan X5. Penurunan rasio X3 disebabkan oleh adanya 
penurunan EBIT sebesar 11%  dan penurunan rasio X5 disebabkan oleh 
peningkatan persentase penjualan yang jumlahnya kecil hanya sebesar 0,3% 
yang tidak sebanding dengan kenaikan asset, perusahaan harus mampu 
memanfaatkan ativa untuk peningkatan penjualan. Peningkatan nilai Z ditahun ini 
disebabkan oleh rasio X1,X2 dan X4. 
Pada tahun 2010 hasil perhitungan dengan menggunakan metode 
Springate,PT Holcim Tbk memperoleh nilai Z sebesar 1,2 Perusahaan tidak 
mengalami Financial Distress (Z > 0.862). Jika dibandingkan dengan tahun 2009 
terjadi penurunan nilai Z sebesar 27% yang diakibatkan oleh penurunan 
persentase dari beberapa rasio springate, walaupun ada beberapa rasio yang 
mengalami peningkatan yaitu rasio X1. peningkatan rasio X1 disebabkan oleh 
adanya peningkatan modal kerja sebesar 186%. Penurunan nilai Z ditahun ini 
disebabkan oleh rasio X2,X3 dan X4 
Tabel 5.15 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2010 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2010 0,086 99% 0,048 108% 0,110  -38% 4,8 59% 0,571 -30% 
Springate 




99% 0,110 -38% 0,85 -24% 0,571 -30% 





Altman Z-Score : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
peningkatan ratio X1  yang terjadi ditahun 2010 sebesar 99%, persentase 
peningkatansangat baik karena nilai rasio tidak negatif. peningkatan 
karenakan adanya kenaikan dari  modal kerja sebesar 186% hal ini 
disebabkan oleh kenaikan yang sangat tinggi oleh akun asset lancar  
yang sebesar 17%. Sedangkan kewajiban lancar hanya naik sebesar 
53% saja. Walaupun kenaikan persentase kewajiban lancar lebih tinggi 
dibandikan asset lancar, perusahaan mampu meningkatkan total asset 
sebesar 44%.Ditahun 2010 ini perusahaan sudah baik dalam melakukan 
pengelolaan modal kerja. Perusahaan harus selalu mengevaluasi 
pengelolaan modal kerja setiap periodenya agar terhidar dari penurunan 
nilai secara terus menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2) 
Peningkatan rasio X2 ditahun ini sebesar 108%. peningkatan ratio X2 
terjadi akibat adanya peningkatan laba ditahan yang naik sebesar 122% 
serta kenaikan juga terjadi pada total asset sebesar 44% hal ini berarti 
perusahaan sudah mampu melakukan pemanfaatan asset secara efektif 
guna menghasilkan laba ditahan. Walau peningkatan terjadi ditahun ini 
Perusahaan harus terus mampu meningkatkan profitabilitasnya dengan 
cara peningkatan laba ditahan melalui pengelolaan asset secara efektif. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
peningkatan rasio X4 ditahun 2010 sebesar 59%. peningkatan 
disebabkan oleh adanya peningkatan harga saham sebesar45% serta 
Kewajiban menurun sebesar 9%. Perusahaan sudah mampu mengelolah 






- Net profit before interest and taxes to total asset  ratio (X2) 
Penurunan rasio X2 ditahun 2010 sebesar 38%. penurunan disebabkan 
oleh adanya penurunan Net profit before interest and taxes sebesar 11%. 
Pada pemanfaatan asset perusahaan belum melakukan pemanfaatan 
secara efekti untuk menghasilkan laba usaha. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2010 sebesar 24%, penurunan 
disebabkan oleh adanya penurunan Net profit before interest and taxes 
sebesar 11%. Perusahaan sudah berusaha mengevaluasi dan memenuhi 
kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2010 sebesar 30%. Peningkatan ini 
disebabkan karena kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset 
untuk menghasilkan penjualan sudah meningkat namun pesentase 
kenaikannya sangat kecil sebesar 0,3%. Nilai asset meningkat 44%. 
perusahaan efektif dalam meningkatkan pemanfaatan asset yang ada 
untuk peningkatan penjualan perusahaan. 
Pada tahun 2011 hasil perhitungan dengan metode Altman Z-Score 
menunjukkan PT Holcim Tbk memperoleh nilai Z sebesar 4,31 Perusahaan tidak 
mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Jika dibandingkan dengan tahun 2010 
terjadi peningkatan nilai Z sebesar 9%, peningkatan persentase ini lebih kecil jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Peningkatan persentase yang lebih 
kecil ini diakibatkan oleh adanya persentase yang negatif pada rasio X1. Nilai 





ditahun 2011 sebesar 13%, hal ini terjadi akibat perusahaan kurang mampu 
mengelolah modal kerja dengan baik dengan asset secara efektif. Berdasarkan 
hasil perhitungan metode Springate,PT Holcim Tbk memperoleh nilai Z sebesar 
1,4 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 0.862). Jika 
dibandingkan dengan tahun 2010 terjadi peningkatan nilai Z sebesar 14%. 
peningkatannilai Z dari masing-masing metode disebabkan oleh : 
Tabel 5.16 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2011 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2011 
0,072 -17% 0,111 129% 
 
0,140 27% 4,9 2% 0,687 20% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2011 







Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2) 
Peningkatan rasio X2 ditahun ini sebesar 129%. peningkatan ratio X2 
terjadi akibat adanya peningkatan laba ditahan yang naik sebesar 141% 
serta kenaikan juga terjadi pada total asset sebesar 5% hal ini berarti 
perusahaan sudah mampu melakukan pemanfaatan asset secara efektif 
guna menghasilkan laba ditahan. Walau peningkatan terjadi ditahun ini 
Perusahaan harus terus mampu meningkatkan profitabilitasnya dengan 
cara peningkatan laba ditahan melalui pengelolaan asset secara efektif. 
- Earning before interest and taxes to total asset  ratio (X3) 
Peningkatan  ratio X3 yang terjadi ditahun 2011 sebesar 27%, hal ini 





total asset sebesar 5%. Peningkatan laba akan meningkat dengan baik 
jika Perusahaan mampu mengelolah dan memanfaatkan asset secara 
efektif. Perusahaan sudah mampu melakukan pemanfaatan asset secara 
efektif sehingga persentase kenaikan EBIT lebih tinggi dari pada kenaikan 
total asset. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
peningkatan rasio X4 ditahun 2011 sebesar 2%, peningkatan ini lebih 
kecil jumlahnya jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Penurunan 
persentase peningkatan ditahun ini disebabkan oleh menurunnya harga 
saham sebesar 3% serta adanya penurunan dari kewajiban sebesar 5%. 
Walaupun harga saham tahun ini menurun tetapi kewajiban juga 
menurun, hal ini berarti Perusahaan sudah mampu mengelolah dan 
memenuhi kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
peningkatan rasio X5 ditahun 2011 sebesar 20%. peningkatan ini 
disebabkan karena adanya peningkatan penjualan sebesar 26%. 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik.  
Springate : 
- Net profit before interest and taxes to total asset  ratio (X2) 
Peningkatan ratio X2 yang terjadi ditahun 2011 sebesar 27%, hal ini 
terjadi akibat adanya kenaikan dari Net profit before interest and taxes 
sebesar 34% serta kenaikan total asset sebesar 5%. Peningkatan laba 
akan meningkat dengan baik jika Perusahaan mampu mengelolah dan 





melakukan pemanfaatan asset secara efektif sehingga persentase 
kenaikan Net profit before interest and taxes lebih tinggi dari pada 
kenaikan total asset. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
peningkatan ratio X3 yang terjadi ditahun 2011 sebesar 8%, peningkatan 
disebabkan oleh adanya peningkatanNet profit before interest and taxes 
sebesar 34% dan penurunan kewajiban sebesar 5%. Perusahaan sudah 
berusaha mengevaluasi dan memenuhi kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
peningkatan rasio X4 ditahun 2011 sebesar 20%. peningkatan ini 
disebabkan karena adanya peningkatan penjualan sebesar 26%. 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik.  
Pada tahun 2012 berdasrkan hasil perhitungan metode Altman Z-Score 
menunjukkan PT Holcim Tbk memperoleh nilai Z sebesar 5,10 Perusahaan tidak 
mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Jika dibandingkan dengan tahun 2011 
terjadi peningkatan nilai Z sebesar 18% yang diakibatkan oleh peningkatan 
persentase dari beberapa rasio Altman Z-Score. Terjadi penurunan rasio X1 
sebesar 17%, hal ini disebabkan oleh adanya penurunan modal kerja sebesar 
20%. Hasil dari perhitungan dengan menggunakan metode Springate 
menunjukkanPT Holcim Tbk memperoleh nilai Z sebesar 1,6 Perusahaan tidak 
mengalami Financial Distress (Z > 0.862). Jika dibandingkan dengan tahun 2011 
terjadi peningkatan nilai Z yang diakibatkan oleh peningkatan persentase dari 







Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2012 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2012 0,052 -28% 0,171 54% 0,154  10% 5,9 22% 0,741 8% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2012 




32% 0,741 8% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2) 
Peningkatan rasio X2 ditahun ini sebesar 54%. Jika dibandingkan dengan 
tahun sebelumnya kenaikan persentase laba ditahan ini lebih kecil, hal ini 
disebabkan oleh adanya penurunan persentase peningkatan laba ditahan 
sebesar 71%. hal ini berarti perusahaan sudah mampu melakukan 
pemanfaatan asset secara efektif guna menghasilkan laba ditahan. Walau 
peningkatan terjadi ditahun ini Perusahaan harus terus mampu 
meningkatkan profitabilitasnya dengan cara peningkatan laba ditahan 
melalui pengelolaan asset secara efektif. 
- Earning before interest and taxes to total asset  ratio (X3) 
Peningkatan  ratio X3 yang terjadi ditahun 2012 sebesar 10%, hal ini 
terjadi akibat adanya kenaikan total asset sebesar 11%. Jika 
dibadningkan dengan tahun sebelumnya peningkatan rasio X3 ini lebih 
kecil, hal ini disebabkan adanya penurnan peningkatan persentase EBIT 
yang oeningkatannya sebesar 22% sedangkan tahun lalu EBIT 
meninbgkat 34%. Peningkatan laba akan meningkat dengan baik jika 
Perusahaan mampu mengelolah dan memanfaatkan asset secara efektif. 





sehingga persentase kenaikan EBIT lebih tinggi dari pada kenaikan total 
asset. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
peningkatan rasio X4 ditahun 2012 sebesar 22%, peningkatan ini lebih 
besar jumlahnya jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya. 
Peningkatan rasio X4 ditahun ini disebabkan oleh peningkatan harga 
saham sebesar 33%. hal ini berarti Perusahaan sudah mampu 
mengelolah dan memenuhi kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
peningkatan rasio X5 ditahun 2012 sebesar 8%. peningkatan ini 
disebabkan karena adanya peningkatan penjualan sebesar 20%. 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik. Jika dibandingkan dengan 
tahun sebelumnya persentase peningkatan lebih kecil karena penurunan 
persentase kaniakan yang berasal dari penjualan. 
Springate : 
- Net profit before interest and taxes to total asset  ratio (X2) 
Peningkatan  ratio X2 yang terjadi ditahun 2012 sebesar 10%, hal ini 
terjadi akibat adanya kenaikan total asset sebesar 11%. Jika 
dibadningkan dengan tahun sebelumnya peningkatan rasio X3 ini lebih 
kecil, hal ini disebabkan adanya penurnan peningkatan persentase Net 
profit before interest and taxes yang oeningkatannya sebesar 22% 
sedangkan tahun lalu Net profit before interest and taxes meninbgkat 
34%. Peningkatan laba akan meningkat dengan baik jika Perusahaan 





sudah mampu melakukan pemanfaatan asset secara efektif sehingga 
persentase kenaikan Net profit before interest and taxes lebih tinggi dari 
pada kenaikan total asset. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
peningkatan ratio X3 yang terjadi ditahun 2012 sebesar 32%, peningkatan 
disebabkan oleh adanya peningkatanNet profit before interest and taxes 
sebesar 22%. Perusahaan sudah berusaha mengevaluasi dan memenuhi 
kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
peningkatan rasio X4 ditahun 2012 sebesar 8%. peningkatan ini 
disebabkan karena adanya peningkatan penjualan sebesar 20%. 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik. Jika dibandingkan dengan 
tahun sebelumnya persentase peningkatan lebih kecil karena penurunan 
persentase kaniakan yang berasal dari penjualan. 
Pada tahun 2013 berdasrkan hasil perhitungan dengan menggunakan 
metode Altman Z-Score menunjukkan PT Holcim Tbk memperoleh nilai Z 
sebesar 2,78 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Jika 
dibandingkan dengan tahun 2012 terjadi penurunan nilai Z sebesar 45%. 
Berdasrkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode Springate tahun 
2013 PT Holcim Tbk memperoleh nilai Z sebesar 0,7 Perusahaan mengalami 
Financial Distress (Z > 0.862). Jika dibandingkan dengan tahun 2012 terjadi 
penurunan nilai Z sebesar 55%. Penurunan nilai Z PT Semen Holcim Tbk ini baik 
dengan menggunakan metode altman z-score maupun Springate disebabkan 






Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2013 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2013 -0,079 -253% 0,160 -6% 0,090 -42% 2,8 -52% 0,650 -12% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2013 




-66% 0,650 -12% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1yang terjadi ditahun 2013 sebesar 253%. Penurunan 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 287% hal ini 
disebabkan oleh kenaikan yang sangat tinggi oleh akun kewajiban lancar  
yang sebesar 110%, jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya 
kenaikannya sangat signifikan. Sedangkan asset lancar turun sebesar 
5%. Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja 
setiap periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus 
menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2) 
Penurnan ratio X2 terjadi sebesar 6%. Penurunan ratio X2 terjadi akibat 
adanya penurunan persentase kenaikan laba ditahan yaitu sebesar 14% 
sedangkan tahun  lalu laba ditahan yang naik sebesar 71%. penurunan 
rasio terjadi akibat lebih rendahnya kenaikan laba ditahan jika 
dibandingkan dengan total asset. Perusahaan harus mampu meningktkan 
profitabilitasnya dengan cara peningkatan laba ditahan melalui 
pengelolaan asset secara efektif. 





Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 42%, hal ini terjadi 
akibat adanya penurunan EBIT sebesar 29%. Hal ini berarti perusahaan 
kurang efektif dalam pemamfaatan asset guna peningkatan EBIT. 
Perusahaan harus lebih mampu mengevaluasi kinerja perusahaan agar 
terhidar dari kondisi keuangan yang buruk. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2013 sebesar 52% , hal ini disebabkan oleh 
adanya kenaikan total kewajiban sebesar 63% serta penurunan harga 
saham ditahun ini sebesar 22% Perusahaan harus mampu memenuhi 
kewajiban jangka pendek dan kewajiban jangka panjang yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
Penurunan rasio X5 ditahun 2013 sebesar 12%, hal ini disebabkan 
karena penurunan persentase kenaikan penjualan sebesar 7% ditahun 
2013. Perusahaan meningkatkan pemanfaatan asset yang ada untuk 
peningkatan penjualan perusahaan. 
Springate: 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 253%. Penurunan 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 287% hal ini 
disebabkan oleh kenaikan yang sangat tinggi oleh akun kewajiban lancar  
yang sebesar 110%, jika dibandingkan dengan tahun sebelumnya 
kenaikannya sangat signifikan. Sedangkan asset lancar turun sebesar 
5%. Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja 
setiap periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus 





- Net profit before interest and taxes to total asset  ratio (X2) 
Penurunan ratio X2 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 42%, hal ini terjadi 
akibat adanya penurunan Net profit before interest and taxes sebesar 
29%. Hal ini berarti perusahaan kurang efektif dalam pemamfaatan asset 
guna peningkatan Net profit before interest and taxes. Perusahaan harus 
lebih mampu mengevaluasi kinerja perusahaan agar terhidar dari kondisi 
keuangan yang buruk. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 66%, penurunan 
disebabkan oleh adanya penurunanNet profit before interest and taxes 
sebesar 29%. Perusahaan sudah berusaha mengevaluasi dan memenuhi 
kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2013 sebesar 12%, hal ini disebabkan 
karena penurunan persentase kenaikan penjualan sebesar 7% ditahun 
2013. Perusahaan meningkatkan pemanfaatan asset yang ada untuk 
peningkatan penjualan perusahaan. 
5.5 Trend kondisi keuangan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
dengan metode Altman Z-Score dan Springate periode 2009-2010 
Berikut ini merupakan trend kondisi keuangan yang terjadi pada 
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia sub sektor semen yaitu 








 Trend Kondisi Keuangan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
 
Berdasarkan grafik 5.3 dapat dilihat pada tahun 2009  hasil perhitungan 
dengan menggunakan metode Altman Z-Score PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk memperoleh nilai Z sebesar 14,47 , hal ini berati pada tahun 2009 
perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675).  Hasil Perhitungan 
menunjukkan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai Z sebesar 
2,88 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 0.862). karena nilai 
yang didapatkan melebihi nilai 0.862. 
Pada tahun 2010 hasil perhitungan dari metode Altman Z-ScorePT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai Z sebesar 18,59 
Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675).Jika dibandingkan 
dengan tahun 2009 terjadi peningkatan nilai Z sebesar 28% yang diakibatkan 
oleh peningkatan persentase dari beberapa rasio Altman Z-Score. Hasil 
perhitungan dari Springate meunjukkanPT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
memperoleh nilai Z sebesar 3,63 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress 
(Z >0.862).Jika dibandingkan dengan tahun 2009 terjadi peningkatan nilai Z 
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sebesar 26% yang diakibatkan oleh peningkatan persentase dari beberapa rasio 
Springate. 
Tabel 5.19 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2010 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2010 0,400 49% 0,557 20% 0,277 -3% 26,1 33% 0,726 -9% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2010 
0,400 49% 0,277 -3% 3,15 48% 0,726 -9% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
peningkatan ratio X1  yang terjadi ditahun 2010 sebesar 49%, persentase 
peningkatansangat baik karena nilai rasio tidak negatif. peningkatan 
karenakan adanya kenaikan dari  modal kerja sebesar 72% hal ini 
disebabkan oleh kenaikan oleh akun asset lancar  yang sebesar 40%. 
Sedangkan asset lancar hanya naik sebesar 53% sedangkan terjadinya 
penurunan pada akun kewajiban lancar sebesar 24%. Ditahun 2010 ini 
perusahaan sudah baik dalam melakukan pengelolaan modal kerja. 
Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja setiap 
periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus menerus dan 
akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2) 
Peningkatan rasio X2 ditahun ini sebesar 20%. peningkatan ratio X2 
terjadi akibat adanya peningkatan laba ditahan yang naik sebesar 39% 
serta kenaikan juga terjadi pada total asset sebesar 16%, hal ini berarti 





guna menghasilkan laba ditahan. Walau peningkatan terjadi ditahun ini 
Perusahaan harus terus mampu meningkatkan profitabilitasnya dengan 
cara peningkatan laba ditahan melalui pengelolaan asset secara efektif. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
peningkatan rasio X4 ditahun 2010 sebesar 33%. Peningkatan rasio X4 
ditahun ini disebabkan oleh peningkatan harga saham sebesar 16% serta 
penurununan kewajiban sebesar 13%. hal ini berarti Perusahaan sudah 
mampu mengelolah dan memenuhi kewajiban yang dimiliki. 
Springate : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
peningkatan ratio X1  yang terjadi ditahun 2010 sebesar 49%, persentase 
peningkatansangat baik karena nilai rasio tidak negatif. peningkatan 
karenakan adanya kenaikan dari  modal kerja sebesar 72% hal ini 
disebabkan oleh kenaikan oleh akun asset lancar  yang sebesar 40%. 
Sedangkan asset lancar hanya naik sebesar 53% sedangkan terjadinya 
penurunan pada akun kewajiban lancar sebesar 24%. Ditahun 2010 ini 
perusahaan sudah baik dalam melakukan pengelolaan modal kerja. 
Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja setiap 
periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus menerus dan 
akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X2) 
Peningkatan ratio X2 yang terjadi ditahun 2010 sebesar 48%, 
peningkatan disebabkan oleh adanya peningkatanNet profit before 





Perusahaan sudah berusaha mengevaluasi dan memenuhi kewajiban 
yang dimiliki. 
Pada tahun 2011  hasil perhitungan dengan menggunakan metode 
Altman Z-Score menunjukkan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
memperoleh nilai Z sebesar 18,64 Perusahaan tidak mengalami Financial 
Distress (Z > 2,675). Jika dibandingkan dengan tahun 2010 terjadi peningkatan 
nilai Z sebesar 0,3%, peningkatan persentase ini lebih kecil jika dibandingkan 
dengan tahun sebelumnya. Peningkatan persentase yang lebih kecil ini 
diakibatkan oleh adanya penurunan X3 sebesar 6% dan X4 sebesar 1%. 
Penurunan X3 disebabkan oleh adanya penurunan persentase peningkatan EBIT 
sebesar 11% Sedangkan penurunan X4 disebabkan oleh peningkatan kewajiban 
sebesar 8%. Hasil perhitungan dengan metode SpringatePT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai Z sebesar 3,71 Perusahaan tidak 
mengalami Financial Distress (Z > 0.862). Jika dibandingkan dengan tahun 2010 
terjadi peningkatan nilai Z sebesar 2%, peningkatan persentase ini lebih kecil jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Peningkatan persentase yang lebih 
kecil ini diakibatkan oleh adanya penurunan X2 sebesar 6%. Penurunan X2 
disebabkan oleh adanya penurunan persentase peningkatan Net profit before 















Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2011 0,487 22% 0,615 11% 0,259 -6% 26,0 -1% 0,765 5% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2011 
0,487 22% 0,259 -6% 3,19 1% 0,765 5% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
peningkatan ratio X1  yang terjadi ditahun 2011 sebesar 22%, persentase 
peningkatannilainya lebih kecil bila dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya. peningkatan karenakan adanya kenaikan dari  modal kerja 
sebesar 44% hal ini disebabkan oleh kenaikan oleh akun asset lancar  
yang sebesar 38%. Sedangkan kewajiban lancar hanya naik sebesar 
10% sedangkan terjadinya penurunan pada akun kewajiban lancar 
sebesar 24%. Ditahun 2011 ini perusahaan sudah baik dalam melakukan 
pengelolaan modal kerja. Perusahaan harus selalu mengevaluasi 
pengelolaan modal kerja setiap periodenya agar terhidar dari penurunan 
nilai secara terus menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Retained  earning  to  total  asset  ratio  (X2) 
Peningkatan rasio X2 ditahun ini sebesar 11%. peningkatan ratio X2 
terjadi akibat adanya peningkatan laba ditahan yang naik sebesar 31% 
serta kenaikan juga terjadi pada total asset sebesar 18% hal ini berarti 
perusahaan sudah mampu melakukan pemanfaatan asset secara efektif 





- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
peningkatan rasio X5 ditahun 2011 sebesar 5%. peningkatan ini 
disebabkan karena adanya peningkatan penjualan sebesar 25%. 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik. 
Springate : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
peningkatan ratio X1  yang terjadi ditahun 2011 sebesar 22%, persentase 
peningkatannilainya lebih kecil bila dibandingkan dengan tahun 
sebelumnya. peningkatan karenakan adanya kenaikan dari  modal kerja 
sebesar 44% hal ini disebabkan oleh kenaikan oleh akun asset lancar  
yang sebesar 38%. Sedangkan kewajiban lancar hanya naik sebesar 
10% sedangkan terjadinya penurunan pada akun kewajiban lancar 
sebesar 24%. Ditahun 2011 ini perusahaan sudah baik dalam melakukan 
pengelolaan modal kerja. Perusahaan harus selalu mengevaluasi 
pengelolaan modal kerja setiap periodenya agar terhidar dari penurunan 
nilai secara terus menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
peningkatan ratio X3 yang terjadi ditahun 2011 sebesar 1%, peningkatan 
disebabkan oleh adanya penurunanNet profit before interest and taxes 
sebesar 11%. Persentase peningkatan rasio ni lebih kecil jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya, hal ini disebabkan adanya 
kenaikan nilai kewajiban sebesar 8%.Perusahaan sudah berusaha 
mengevaluasi dan memenuhi kewajiban yang dimiliki. 





peningkatan rasio X4 ditahun 2011 sebesar 5%. peningkatan ini 
disebabkan karena adanya peningkatan penjualan sebesar 25%. 
kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik. 
Pada tahun 2012 Hasil Perhitungan dengan menggunakan Metode 
Springate menunjukkan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai 
Z sebesar 18,21 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675). 
Jika dibandingkan dengan tahun 2011 terjadi penurunan nilai Z sebesar 
2%.Ditengan penurunan nilai Z yang terjadi masih ada rasio yang meningkat 
ditahun 2012 yaitu  rasio X1 sebesar 10%,X2 sebesar 6% dan X3 sebesar 6%. 
Hasil perhitungan dengan menggunakan metode Springate menunjukkanPT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai Z sebesar 3,40 Perusahaan 
tidak mengalami Financial Distress (Z > 0.862). Jika dibandingkan dengan tahun 
2011 terjadi penurunan nilai Z sebesar 8%. Ditengan penurunan nilai Z yang 
terjadi masih ada rasio yang meningkat ditahun 2012 yaitu  rasio X1 sebesar 
10% dan X2 sebesar 6%.  
Tabel 5.21 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2012 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2012 0,534 10% 0,653 6% 0,274 6% 25,0 -4% 0,760 -1% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2012 
0,534 10% 0,274 6% 2,58 -19% 0,760 -1% 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score: 





penurunan rasio X4 ditahun 2012 sebesar 4%. Penurunan rasio X4 
ditahun ini disebabkan oleh peningkatan kewajiban sebesar 38%. hal ini 
berarti Perusahaan kurang efektif mengelolah dan memenuhi kewajiban 
yang dimiliki sehingga kewajiban ditahun ini meningkat sangat tinggi. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
penurunan rasio X5 ditahun 2012 sebesar 1%. penurunan ini disebabkan 
karena adanya penurunan persentase peningkatan penjualan sebesar 
24%. kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik namun perlu melakukan 
peningkatan dalam pengelolaan asset. 
Springate : 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2012 sebesar 19%, hal ini 
disebabkan adanya kenaikan nilai kewajiban sebesar 64%. Perusahaan 
harus berusaha mengevaluasi dan memenuhi kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
penurunan rasio X4 ditahun 2012 sebesar 1%. penurunan ini disebabkan 
karena adanya penurunan persentase peningkatan penjualan sebesar 
24%. kemampuan  manajemen  dalam menggunakan asset untuk 
menghasilkan penjualan sudah sangat baik namun perlu melakukan 
peningkatan dalam pengelolaan asset. 
Pada tahun 2013 hasil perhitungan dengan menggunakan metode Altman 
Z-Score menunjukkan  PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai Z 
sebesar 15,28 Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 2,675). Jika 





rasio X5 yang mengalami peningkatan ditahun 2013 ini sebesar 5%. Pada tahun 
2013PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memperoleh nilai Z sebesar 3,18 
Perusahaan tidak mengalami Financial Distress (Z > 0.862). Jika dibandingkan 
dengan tahun 2012 terjadi penurunan nilai Z sebesar 7%. 
Tabel 5.22 
Persentase kenaikan dan Penurunan Rasio Altman Z-Score dan Springate 
Tahun 2013 
Altman Z-Score 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % X5 % 
2013 0,530 -1% 0,684 5% 0,248 -10% 20,3 -19% 0,702 -8% 
Springate 
Tahun X1 % X2 % X3 % X4 % 
2013 
0,530 -1% 0,248 -10% 2,41 -7% 0,702 -8% 
 
Sumber : Data diolah, 2015 
Altman Z-Score : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 1%. Penurunan 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 16% hal ini 
disebabkan oleh penurunan persentasepeningkatan asset lancar sebesar 
16%. Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja 
setiap periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus 
menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Earning before interest and taxes to total asset  ratio (X3) 
Penurunan ratio X2 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 10%, hal ini terjadi 
akibat adanya penurunan persentase peningkatan EBIT sebesar 6% serta 
penurunan persentase peningkatan asset sebesar 17% jika dibandingkan 
dengan tahun sebelumnya EBIT sebesar 33% dan asset 25%. Hal ini 





peningkatan EBIT. Perusahaan harus lebih mampu mengevaluasi kinerja 
perusahaan agar terhidar dari kondisi keuangan yang buruk. 
- Market value equity  to book value  total debt  ratio (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2013 sebesar 19% , hal ini disebabkan oleh 
adanya penurunan harga saham ditahun ini sebesar 12%. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X5) 
Penurunan rasio X5 ditahun 2013 sebesar 8%, hal ini disebabkan karena 
penurunan persentase kenaikan penjualan sebesar 8% ditahun 2013 jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya sebesar 24%. Perusahaan 
meningkatkan pemanfaatan asset yang ada untuk peningkatan penjualan 
perusahaan. 
Springate : 
- Working  capital  to  total  asset  ratio  (X1) 
Penurunaan ratio X1 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 1%. Penurunan 
karenakan adanya penurunan dari  modal kerja sebesar 16% hal ini 
disebabkan oleh penurunan persentasepeningkatan asset lancar sebesar 
16%. Perusahaan harus selalu mengevaluasi pengelolaan modal kerja 
setiap periodenya agar terhidar dari penurunan nilai secara terus 
menerus dan akan berdampak pada kondisi keuangan. 
- Earning before interest and taxes to total asset  ratio (X2) 
Penurunan ratio X2 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 10%, hal ini terjadi 
akibat adanya penurunan persentase peningkatan EBIT sebesar 6% serta 
penurunan persentase peningkatan asset sebesar 17% jika dibandingkan 
dengan tahun sebelumnya EBIT sebesar 33% dan asset 25%. Hal ini 





peningkatan EBIT. Perusahaan harus lebih mampu mengevaluasi kinerja 
perusahaan agar terhidar dari kondisi keuangan yang buruk. 
- Net profit before interest and taxes to  current liabilities (X3) 
Penurunan ratio X3 yang terjadi ditahun 2013 sebesar 7%, hal ini 
disebabkan adanya kenaikan nilai kewajiban sebesar 13%. Perusahaan 
harus berusaha mengevaluasi dan memenuhi kewajiban yang dimiliki. 
- Sales  to  total  asset  ratio  (X4) 
Penurunan rasio X4 ditahun 2013 sebesar 8%, hal ini disebabkan karena 
penurunan persentase kenaikan penjualan sebesar 8% ditahun 2013 jika 
dibandingkan dengan tahun sebelumnya sebesar 24%. Perusahaan 
meningkatkan pemanfaatan asset yang ada untuk peningkatan penjualan 
perusahaan. 
 
5.6 Perbedaan Hasil Prediksi Financial Distress periode 2009-2013 
Dari  hasil  penelitian  menyatakan  bahwa metode  Altman  dan 
metodeSpringate ditemukan    metode  Altman  tahun  2009  pada  posisi  grey  
area  dan  model  Springate ditemukan  tahun  2013  ada  satu  perusahaan yang 
dinyatakan dalam posisi mengalami kesulitan keuangan (Financial Distress). 
Tabel 5.23 
Perbedaan  Hasil  Prediksi Financial Distress 
metode Altman Z-Score dan Springate 
 
Tahun 













2009 2 1 0 3 0 
2010 3 0 0 3 0 
2011 3 0 0 3 0 
2012 3 0 0 3 0 
2013 3 0 0 3 0 





Berdasarkan  analisis  diatas,  maka  dapat  disimpulkan  prediksi  
Financial Distress selama  2009-2013.  Sebagian  besar  berada  pada  kondisi  
tidak mengalami kesulitan keuangan (Non Financial Distress). Perbedaan pada 
kedua metode tersebut disebabkan oleh perbedaan penggunaan rasio 
keuangan.  Seperti  pada  model  Springate  rasio  solvabilitas  adalah  earning  
before interest  taxes  to  current  liability  sedangkan  Altman  yang  digunakan  
earning  before interest  taxes  to  total  asset.  Selain  itu,  perbedaan  bobot  
yang  diberikan  pada  setiap rasio  yang  dijadikan  indikator  juga  sangat  
berpengaruh.  Kedua  analisis  tersebut, terlihat  bahwa  Altman  dengan  Z-
scorenya  lebih  ketat  dalam  menilai  tingkat kebangkrutan  dibandingkan  Model  
Springate.  Pengukuran  kedua metode  ini menitik beratkan pada kemampuan 





6.1 KESIMPULAN  
Hasil prediksi financial distress menggunakan metode Altman Z-Score 
terdapat satu perusahaan yang berada pada grey area yaitu PT Semen Holcim 
pada tahun 2009 dan Hasil prediksi financial distress menggunakan metode 
Springate terdapat satu perusahaan yang mengalami fianancial distress yaitu PT 
Semen Holcim pada tahun 2013.  
Terjadi kondisi keuangan yang terus menurun dari tahun 2009-2013 pada 
PT Semen Indonesia (Persero) Tbk jika menggunakan metode Altman Z-Score 
sedangkan jika menggunakan analisis metode springate kondisi keuangan 
menurun dari tahun 2009-2012 dan meningkat pada tahun 2013. Terjadi kondisi 
keuangan yang berfluktuasi dari tahun 2009-2013 pada PT Semen Holcim Tbk 
jika menggunakan metode Altman Z-Score dan metode springate.Terjadi kondisi 
keuangan yang terus meningkat dari tahun 2009-2012 dan pada tahun 2013 
terjadi penurunan pada PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk jika menggunakan 
metode Altman Z-Score sedangkan jika menggunakan analisis metode springate 
kondisi keuangan berfluktuasi dari tahun 2009-2012 dan meningkat pada tahun 
2013. 
6.2 SARAN 
 Meskipun PT Semen Indonesia (Persero) Tbk , PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk dan PT Semen Holcim Indonesia Tbk (kecuali tahun 2009 Altman 





dinyatakan tidak mengalami kesulitan keuangan (Non Financial Distress), namun 
perlu adanya suatu langkah-langkah antisipasi untuk mencegah terjadinya 
kondisi kesulitan keuangan pada suatu perusaahan dimana antisipasi itu 
diperlukan untuk tetap menjaga kondisi perusahaan agar tetap berada pada 
kriteria Non Financial Distress dalam masa-masa yang akan datang. Langkah-
langkah tersebut meliputi: 
1. Perusahaan hendaknya melakukan suatu inovasi, pengembangan, maupun 
perbaikan organisasi serta manajemen pada lingkup internal, menuju ke arah 
yang lebih baik lagi khususnya untuk menghindari moral hazard oleh 
manajemen dan mampu bersaing dengan kompetitor lainnya. 
2. Disarankan kepada perusahaan untuk menjaga likuiditasnya dalam 
memenuhi semua kewajibannya pada saat jatuh tempo agar dapat menjaga 
kredibilitas perusahaan sehingga dapat menarik minat para investor dan 
kreditor. 
3. Adanya usaha untuk menjaga dan meningkatkan stabilitas modal kerja 
perusahaan mengingat modal kerja PT Semen Holcim Indonesia Tbk 
cenderung mengalami penurunan dari tahun ke tahun berdasarkan laporan 
keuangan 2009-2013, apalagi ditahun 2013 modal kerja PT Semen Holcim 
Indonesia Tbk menunjukkan hasil yang negatif. 
4. Mengelolah aktiva secara efisien dan efektif untuk meningkatkan penjualan 
dan menghasilkan laba yang besar dalam menjaga profitabilitas perusahaan. 
5. Meningkatkan penjualan dengan menghasilkan berbagai produk yang lebih 
memiliki nilai tambah sesuai dengan kebutuhan pelanggan sehingga mampu 
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PT SEMEN INDONESIA (PERSERO) TBK 
PT SEMEN HOLCIM INDONESIA TBK 
PT INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK 
LAMPIRAN 1  
PT SEMEN INDONESIA (Persero) Tbk 
Kewajiban Lancar % 
2009                2.293.769.040  
 2010                2.517.518.619  10% 
2011                2.889.137.195  15% 
2012                4.825.204.637  67% 
2013                5.297.630.537  10% 
 
Kewajiban % 
2009               2.625.604.488  
 2010               3.423.246.058  30% 
2011               5.046.505.788  47% 
2012               8.414.229.138  67% 
2013               8.988.908.217  7% 
 
 
Laba ditahan % 
2009        8.143.284.128  
 2010        9.954.536.248  22% 
2011      12.407.396.233  25% 
2012      15.291.927.191  23% 
2013      18.480.910.979  21% 
 
 
Stok Closing Price 
 2009 7.550 
 2010                          9.450  25% 
2011                        11.450  21% 
2012                        15.700  37% 
2013                        14.150  -10% 
 
 
Market Value Equity % 
2009 44.782.976.000 
 2010 56.052.864.000 25% 
2011 67.915.904.000 21% 
2012 93.124.864.000 37% 
2013 83.931.008.000 -10% 
 
 
Asset Lancar % 
2009                8.219.007.021  
 2010                7.343.604.756  -11% 
2011                7.646.144.851  4% 
2012                8.231.297.105  8% 
2013                9.972.110.370  21% 
Pendapatan % 
2009             14.387.849.799  
 2010             14.344.188.706  -0,3% 
2011             16.378.793.758  14% 
2012             19.598.247.884  20% 
2013             24.501.240.780  25% 
Total Asset % 
2009      12.951.308.161  
 2010      15.562.998.946  20% 
2011      19.661.602.767  26% 
2012      26.579.083.786  35% 
2013      30.792.884.092  16% 
EBIT 
 2009 4.655.188.285 
 2010 4.722.623.381 1% 
2011 5.089.952.338 8% 
2012 6.287.454.009 24% 







Modal Kerja % 
2009       5.925.237.981  
 2010       4.826.086.137  -19% 
2011       4.757.007.656  -1% 
2012       3.406.092.468  -28% 
2013       4.674.479.833  37% 
 
- ALTMAN Z-SCORE 
A= Working Capital/Total Asset 
2009 0,458  
2010 0,310 -32% 
2011 0,242 -22% 
2012 0,128 -47% 
2013 0,152 18% 
 
B=Retained earnings/total assets 
2009 0,629 
 2010 0,640 2% 
2011 0,631 -1% 
2012 0,575 -9% 
2013 0,600 4% 
 
C=Earnings before interest and taxes/total assets 
2009                              0,359  
 2010                              0,303  -16% 
2011                              0,259  -15% 
2012                              0,237  -9% 
2013                              0,225  -5% 
 
D=Market value of equity/book value of total debt 
2009 17,1 
 2010 16,4 -4% 
2011 13,5 -18% 
2012 11,1 -18% 




 2010 0,922 -17% 
2011 0,833 -10% 
2012 0,737 -11% 
2013 0,796 8% 
  
ALTMAN Z-SCORE % 
Z = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 0.999E  
 2009                              13,96  
 2010                              13,01  -7% 
2011                              10,94  -16% 
2012                                9,12  -17% 
2013                                8,16  -10% 
Average                                   11  
  
- SPRINGATE 
A= Working Capital/Total Asset 
2009 0,458 
 2010 0,310 -32% 
2011 0,242 -22% 
2012 0,128 -47% 
2013 0,152 18% 
 
B= Net Profit Before intersest and taxes/Total Asset 
2009     0,359  
 2010     0,303  -16% 
2011     0,259  -15% 
2012     0,237  -9% 




C= Net Profit Before intersest and 
taxes/ Current Liabilities 
 2009       2,03  
 2010       1,88  -8% 
2011       1,76  -6% 
2012       1,30  -26% 
2013       1,31  0,3% 
D=Sales/total assets 
2009 1,111 
 2010 0,922 -17% 
2011 0,833 -10% 
2012 0,737 -11% 
2013 0,796 8% 
  
SPRINGATE 
Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 
2009      3,4  
 2010      2,9  -15% 
2011      2,5  -11% 
2012    2,01  -21% 
2013    2,03  1% 
Average  2,559  
  
LAMPIRAN 2 
PT SEMEN HOLCIM INDONESIA Tbk  
Current Liabilities  % 
2009       1.162.542.000  
 2010       1.355.830.000  17% 
2011       1.683.799.000  24% 
2012       1.556.875.000  -8% 
2013       3.262.054.000  110% 
 
Liabilities % 
2009           3.949.183.000  
 2010           3.611.246.000  -9% 
2011           3.423.241.000  -5% 
2012           3.750.461.000  10% 
2013           6.122.043.000  63% 
 
Retained Earnings  % 
2009 (4.307.168.000) 
 2010 505.145.000  112% 
2011 1.215.821.000  141% 
2012 2.075.645.000  71% 
2013  2.376.529.000  14% 
 
 
Stok Closing Price % 
2009 1.550 
 2010 2.250 45% 
2011 2.175 -3% 
2012 2.900 33% 





Working Capital % 
2009              313.796.000  
 2010              897.407.000  186% 
2011              784.373.000  -13% 
2012              629.922.000  -20% 
2013         (1.176.999.000) -287% 
 
Current Asset  % 
2009 1.476.338.000  
 2010       2.253.237.000  53% 
2011       2.468.172.000  10% 
2012       2.186.797.000  -11% 
2013       2.085.055.000  -5% 
Sales % 
2009           5.943.881.000  
 2010           5.960.589.000  0,3% 
2011           7.523.964.000  26% 
2012           9.011.076.000  20% 
2013           9.686.262.000  7% 
Total Asset % 
2009  7.265.366.000  
 2010  10.437.249.000  44% 
2011  10.950.501.000  5% 
2012  12.168.517.000  11% 
2013  14.894.990.000  22% 
EBIT % 
2009         1.296.978.000  
 2010         1.147.957.000  -11% 
2011         1.533.257.000  34% 
2012         1.872.712.000  22% 







 Market Value % 
2009 11.877.495.000 
 2010 17.241.525.000 45% 
2011 16.666.807.500 -3% 
2012 22.222.410.000 33% 
2013 17.433.097.500 -22% 
 
- ALTMAN Z-SCORE  
A= Working Capital/Total Asset 
2009 0,043 
 2010 0,086 99% 
2011 0,072 -17% 
2012 0,052 -28% 
2013 -0,079 -253% 
 
B=Retained earnings/total assets 
2009 -0,593 
 2010 0,048 -108% 
2011 0,111 129% 
2012 0,171 54% 
2013 0,160 -6% 
 
C=Earnings before interest and taxes/total assets 
2009         0,179  
 2010         0,110  -38% 
2011         0,140  27% 
2012         0,154  10% 










D=Market value of equity/book value of total debt  
2009 3,0 
 2010 4,8 59% 
2011 4,9 2% 
2012 5,9 22% 
2013 2,8 -52% 
E=Sales/total assets 
2009 0,818 
 2010 0,571 -30% 
2011 0,687 20% 
2012 0,741 8% 
2013 0,650 -12% 
 
ALTMAN Z-SCORE 
Z = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 0.999E  
2009                       2,43  
  2010                       3,97  
 
63% 
2011                       4,31  
 
9% 
2012                       5,10  
 
18% 
2013                       2,78  
 
-45% 
Average                         3,7  
   
- SPRINGATE 
B= Net Profit Before intersest and 
taxes/Total Asset 
2009                         0,179  
 2010                         0,110  -38% 
2011                         0,140  27% 
2012                         0,154  10% 





 2010 0,571 -30% 
2011 0,687 20% 
2012 0,741 8% 




Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 
2009 1,7  
 2010 1,2  -27% 
2011 1,4  14% 
2012 1,6  17% 
2013 0,7  -55% 
Average 1,3  
  
A= Working Capital/Total Asset 
2009 0,043 
 2010 0,086 99% 
2011 0,072 -17% 
2012 0,052 -28% 
2013 -0,079 -253% 
C= Net Profit Before intersest and 
taxes/Liabilities 
2009                         1,12  
 2010                         0,85  -24% 
2011                         0,91  8% 
2012                         1,20  32% 
2013                         0,41  -66% 
LAMPIRAN 3 
PT INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA Tbk 
Current Liabilities  % 
2009            1.779.231.000  
 2010            1.347.706.000  -24% 
2011            1.476.597.000  10% 
2012            2.418.762.000  64% 
2013            2.740.089.000  13% 
 
Liabilities  % 
2009       2.572.321.000  
 2010       2.245.548.000  -13% 
2011       2.417.380.000  8% 
2012       3.336.422.000  38% 
2013       3.629.554.000  9% 
 
Retained Earnings % 
2009                 6.145.770.000  
 2010                 8.542.435.000  39% 
2011               11.166.666.000  31% 
2012               14.848.447.000  33% 
2013               18.202.133.000  23% 
 
Stok Closing Price % 
2009 13.700 
 2010 15.950 16% 
2011 17.050 7% 
2012 22.650 33% 












Current Asset % 
2009            5.341.089.000  
 2010            7.484.807.000  40% 
2011          10.314.573.000  38% 
2012          14.579.400.000  41% 
2013          16.846.248.000  16% 
sales % 
2009     10.576.456.000  
 2010     11.137.805.000  5% 
2011     13.887.892.000  25% 
2012     17.290.337.000  24% 
2013     18.691.286.000  8% 
Total Asset % 
2009             13.276.515.000  
 2010             15.346.145.000  16% 
2011             18.151.331.000  18% 
2012             22.755.160.000  25% 
2013             26.607.241.000  17% 
EBIT % 
2009           3.796.326.000  
 2010           4.248.475.000  12% 
2011           4.708.156.000  11% 
2012           6.239.550.000  33% 
2013           6.595.154.000  6% 
Market Value % 
2009 50.432.864.700 
 2010 58.715.634.450 16% 
2011 62.764.988.550 7% 
2012 83.379.882.150 33% 
2013 73.624.620.000 -12% 
Working Kapital % 
2009            3.561.858.000  
 2010            6.137.101.000  72% 
2011            8.837.976.000  44% 
2012          12.160.638.000  38% 
2013          14.106.159.000  16% 
 
- ALTMAN Z-SCORE 
A= Working Capital/Total Asset 
2009 0,268 
 2010 0,400 49% 
2011 0,487 22% 
2012 0,534 10% 
2013 0,530 -1% 
 
B=Retained earnings/total assets  
2009 0,463 
 2010 0,557 20% 
2011 0,615 11% 
2012 0,653 6% 
2013 0,684 5% 
 
C=Earnings before interest and taxes/total assets 
2009                          0,286  
 2010                          0,277  -3% 
2011                          0,259  -6% 
2012                          0,274  6% 
2013                          0,248  -10% 
 
D=Market value of equity/book value of total debt 
2009 19,6 
 2010 26,1 33% 
2011 26,0 -1% 
2012 25,0 -4% 




 2010 0,726 -9% 
2011 0,765 5% 
2012 0,760 -1% 
2013 0,702 -8% 
 
ALTMAN Z-SCORE 
Z = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 0.999E  
2009                          14,47  
 2010                          18,59  28% 
2011                          18,64  0,3% 
2012                          18,21  -2% 
2013                          15,28  -16% 
Average                            17,0  
  
- SPRINGATE 
A= Working Capital/Total Asset 
2009 0,268 
 2010 0,400 49% 
2011 0,487 22% 
2012 0,534 10% 
2013 0,530 -1% 
 
B= Net Profit Before intersest and taxes/Total Asset 
2009                    0,286  
 2010                    0,277  -3% 
2011                    0,259  -6% 
2012                    0,274  6% 
2013                    0,248  -10% 
 
C= Net Profit Before intersest and taxes/Liabilities 
2009                      2,13  
 2010                      3,15  48% 
2011                      3,19  1% 
2012                      2,58  -19% 




 2010 0,726 -9% 
2011 0,765 5% 
2012 0,760 -1% 








Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D 
2009 




                    
3,63  26% 
2011 
                     
3,71  2% 
2012 
                     
3,40  -8% 
2013 
                     
3,18  -7% 
Average 
                       
3,4  
  
